g A 0 0 2 B 2 E-I-E
oF e B
i : > a2l
hh dpayl) daala A

Aleaiily )91 A8 et

it

A paally Adlal) pstal) aud

L
!+.!l

Adalad) Calil) ciliwgal (Alal) ¢189) andds

T
P 5 £ B 0

i Adlall (3 gD 3lad) (3mu ( %
i “ i

2015-2013 5.l
g2 i Alluy

it

+

PPN
) dsals/ LBy 5 Al Galaa I
b simalall daye Ji allliia (e s Ay
i aaaly Atlal s

)y}




oaldiall
( Abstract)

caly ol bl 8 Il Bliall b €a e Liginy Lage 2a el delin a3

lasgall gl L cliially colShiaalls ahaV) dglea 3 4y @) jsalls Anaal anayy
A Sall 3Shall e apaal) ALy Lgalaia) cyie s cdeliaall 02 gl 33 waial) A5lSal) 4Ll
8l sl (re Sl dialall ipadly cilubally JLSYL ad)s Leae s & daalually
ade (gohaii Loy 3laad) Cuilsn JS 8 golaciall ool i€l calall sdail) Algay cpalil

Bl 8))a) b il aysiis Fuad ) By painy Aiaalill gl W1 yydaiy Cilasid A\l

G Ghall (3 b Alalal) el il L) o 1aY1 aps duhall o3 il

losspal) o2gd  Jall ¢1aY) Cormy datl) Caslall 8 Aol UG i s 400
ool el bl L) 181 8 ol Cial) Lol Adpea ) Ayl cCidaa g
o) Auhall Cuca gl el g Aaal) el aladinly uelil) Gl L £159)
ooy S Liie ) ety Al Al Gl Ghall G (o danaall Gaelil) il
oo Sz dpldnu) Gandll il b Ceen ) gass @A) a1 i) e Jd)
ol Il el ari dpaal ) Ayl coaliglgshlannl 8 Al llad) Leleas

Vg AL dege il (5058 Cilie L3S Lo Connall Jalis (ylys Ciliawsall



R ) BV g L R P“*—’
ale ¥ Wlail 1 43L3)
Llode s ’}!l lJ_‘

Pl a5l al)
(P

& Gdo
=z |
padaz |
8 gw
B gt
Y —
32



@g.;jiu.a:.}hm\‘;‘w

LBl Adad ) 8y

sl gl .:La‘)).u.«.»abdt qulda ey e Liatlaf a8 (A8 ddad ellac W) s

d\JJ/U G _adl dyu&ﬂ\hw\ Ol leu gl  Alal) AR ?AA.\))MJMJAH(UBM

Bda (R cLﬁaM}GMM\gL@ah‘gmuﬁth Mj((Y~\° Yooy y saall Autlal
(\AM)}MJMJMUUN\@JM\ st simalal) da jo Jadl J gl

osasall Ay
) gu B dia g | guae
s
— N\
Jgasal Ay S5Sal ae lueal) A0
s puily 2an] S8 Un e
L.u.\.‘U ‘3*49

rJ

;E\.ASM &yd;.a d33laa
Addlal) Aad )81 o ) deala/abaiiVl g 8 ) 8 Gulaa Gila

,d.wz\ Lo g,b i g
aba.w&ysjﬂle\.ds.:.a.c




Cipall 1B

bl il ’gal Alall £ 1041 4l ) A g sall Al 511 138 Slac ) o ag 3
Caal 5y 28 (2015-2013 el Atlalt (3 D (3 ad) (8 g (0 Alalaly
o lallio (e 2 3 (b ¢ B_andl Aaala / SLaBY] 55 la¥) ALK 8 3

3 pemnall 5 Allall gl 3 inle By

A paall g Adlal) o glal) and s A

ALl Al N oda e )l il Ana i e BL

S Juzald Jaiia 2 i
4 paall g Allall o sladl ansd (pad )



e

e

s Al =i

B e S e

i
h
il
|
T
|
B
|

sl udl) )8

o Adaladl cpaalal) cilosaisal AL £ 1YY andl) s Lo ggall Al o ag ]

L) fealall Ul ( 2015-2013 5aall Ailall (305 3hal) (5 gu

-

cuady AaY,.... gl

%

el
$ia p A 2 plua o
Ayl ALY i ta

LY and b




(sl gl ) 8

o Adaladl i) cilisai’gal (Alall ¢10Y) A€ ) A g sl Al Sl o gl
) bl L a3 ) (2015 — 2013 Baall Al 313 (1Al (6 gu
s ale Cosluly Cmual g Aliana W) Lalill (e Lgdieal ) 38 ((aale gala ol

. % Lo
() pudl)
e ala¥) e Glewy L2

b pmall drala [ Bl g 5 a1 Auls




AKY- S

Lggle L Gl qmal) kg
Ulealgd e G o ) Lﬁﬁb ui‘
Sipelgld,e L SIsalg (FAsa) slAY) g dpaall £ galy )
ghggladal L. Boal) (Aag) Blall Ay pdig il A, LY
,,,,, dacLual) g ¢ gad) Ag&&.nﬁgﬂ‘ daliall cﬁgm\dsul\

..... > o (a JS



Ry Sd
LS Sally deall @l aglllag Sl Lub hiS laea Kl deall ell by, L il
Olsandl sde Sally deall Gl agllle GllSa gl clilbls alacs cleay Dlal ooy
oS @by e KAl deall @l aelll L oda e CBS Lo eday Wi Ley gl
S alade JSAI Batidic dend )SE ) aelll @l o) Las Lo Loy GlasYy Silgand)
RS
OUS el el ol I R Y M) K dhe alani) iyl aalying culal€l) gl
Ghle saal Sl o lUaall Hlw oby iy e b Sl aleilly alall () & Gad) o8 4]
s Juals lanie oW F sall o3 .. )y <)

te o Coug Sl slai®Vly )V A dpae ad) ) gyl (55 ayay il
Jia¥ ) JSAl Alliyll Slad) e deayas Llall cubudjal) Gtlal 4 ggall diastiake (5]

| PEN e | D AR S NI PENFRTIVEN a0 Ay addlid) sl ) GG g a0
A paally Ll aglall and 4SS I glisel )y KA jile aasl LS
A8y )y 5)lY) S AiSa 8 cpilagal)l ) Gljally HSAIL a8 o) W) e

Jaay Lar¥y o Bacall JS ) Lelaaly LSl chle (5L axiil of V) s ¥ LS
Al S iall Gaall 4wyl



dadiall a8 & sna gall ol

z aliioal)

24— Gliginall daild

3 Jslaal) daild

s Jleiy) dasld
Aol Al

13-4 Al @l Ayl Lagie 1Y) Jacill
6-4 Gaagll dpagla 1 Jg¥) Gaagal)
13-6 Al el S Giagal)
68-15 ahall (glatll U 5 S Jaadl)
37-15 il pises Sl eIV i anlie 1 JgY) Giaal)
21-15 Sl e 1Y) aais Jom Aale apalia 21
23-21 Sl eV aa ddee jalaay dalye 12
24-23 Sl ) v Alee cilsaly S, 13
37-25 Sl oY) ands lisar 4
48-38 Jlad) Gl A8 1 U Einall




48-40

68-49 Cralilly ladd) 300k Gl Guaial)
55-49 Omalil) e dale alia-1
58-55 Crmalill Aalitly dalad) galeall-2
60-59 calill 1533
68-60 3 aldali—4
95-70 anyall apdadl) Calall Gl Joadl)
72-70 Ayl Jaa caldl) A8 oo o dud gy Giaall
87-73 doapal) e A duapal) e Jalad 1 A Eiagall
95-88 aladiiady el clSpdd Alal) 1o ans s CIEY )
Agaally dyatanl) cfydipall

98-97 Slpa il lalimayl: bl Juadl)
97 Glaliingy) 1Y) daal)

98 b gil) (S Gl
113-99 ladl




List of Tables Jgli—all daild

Lial O sid)
(Gl
29 Aalil) gl 1
73 ol il Sy sl Ayl aay el ) il 2
2013-2015
76 Ol S5 Ayl dmy Ll eyl il ks o 3
2013-2015 324l
79 2015-2006 301l Cpualill il ,30 g sall Lo ilal) 4
83 2013-2015 saall uelill i€yl Uiy Jalas 5
86 | s, sl capm zises Gas o Jlall Gl das sl 4K 6
2013-2015 saall el
87 Jarall Leiiy! 7
87 JWdl Ly 4als 8
88 | 2013- saall falill S EVA diliaal) dpsleaidy! Lol 9
2015
89 20132015 saall (palill il 50 28 guull il 10
90 2013- saall palill 1S il 8L 3al 4 il dadl) 11
2015
90 12

2013- sadll uelil) @ilS i MVA diliadll 438 gl dagsll
2015




List of Tables Jgli—all daild

o1 2013-2015 s2all pualil) 1S a0 A gaud) s 13

92 2013-2015 saall falil) 1S a0 ALl a e sl 14

92 | saall el chligal AL e A glaial) il sladll s 15
2013-2015

93 16

2013-2015 53l ¢33elill S 52 J i) ana




List of Figures J&y) daid

-

dadal) Ol——al | &
74 el (ppa¥) AS pid Ay pual) amy Al ) Ala | 1
74 Coalill A0aY) A4S Hil Ay pudal) amy (Akdidl) g ) Ala | 2
75 Crpalill aBlaal) a3 A8yt Ay pudal) dy Al g ) Ala | 3
75 Oalill aldl) A8 il Ay pual) dry Al ) Al | 4
76 el g1 paal) AS pad Ay pudal) amy Agdl) g ) Ala | 5
80 Cralill ) A4S Hid clagagal) o ailadl | 6
80 Calill AIAY) A4S il cila g sal) Ao ailad) | 7
81 Crpalill aBlaal) 3 AS H&8 cila g gal) o dilall | 8
81 Cpalill Zaldd) S H& cila g gal) o dilall | 9
82 Cralill g1 yand) A Jid il g gal) Ao ilad) | 10
84 Ol Cpa¥) Al Uy | 11
84 Calill A Y) Ayl iy | 12
85 Cpalill a3} 248l B | 13
85 Calill o) 48l U | 14
86 Cpalill g1 paal) 48 pad i | 15
96 Caalill (ppa¥) AS i Jglail) a2 | 16
94 Calill AN A8 H&8 Jglail) paa | 17
94 Calill adlaal) 13 A4Syl Jglaill paa | 18
95 Cpmalill adAl) 4S8 Jghail) paa | 19
95 Calill £ janl) 48 il Jghail) aaa | 20




a3l A\l
Table of Appendices

dadal) O gind)
()
114 2013-2014-) giuad Cppalill (el AS i Al jpal) Jpual il |
2015
114 2013-2014-2015) siuad (alill (sl 4l S0l 2 uad ila | 2
115 2013-2014-2015) gl Galill 48aY) 4350 Jaal) Jgual ila | 3
115 2013-2014-<) gieal G2alill A0aY) A8 Had 435 Jaal) 0 guad il | 4
2015
116 2013~ giaad Cppalill aMad) jha A8 pdd Al jpal) Jpua) ila | 5
2014-2015
116 2013~ ghead Cppalill aBlaad) 3 AS 3l Al jaal) ol iila | 6
2014-2015
117 2013-2014- ghead Gpalill aldl) 48 pad 4l jpal) Jgua) il | 7
2015
117 2013-2014-) ginad Gppalil) galid) 48 Hed &) jpal) o guad uila | 8
2015
118 | 2013-2014-c) siad ¢palill o) jand) 2 ,a Ll juall Jgal ila | 9
2015
118 2013-c) ginad (ypalill ¢ aal) 4858 4l jpal) p gl ila | 10

2014-2015




L

P SN Y VA |
(Introduction)

Andlil) Lgismaias 5 Lgdlal Gaunl Boud) 8 Al a8lge MY AW Cilsiall 2
Go aal) 3t e duall Jend Cua o alal) alladles Alay) Jh 8 el
388 Apee il @l g Lehalis Jlae B LlE 5 byl Glaa leaa] e 5 Cilaad)
¢ \giga)sal Lauliall Jaladl) aa sl Adinall ol panly 3 sl 13S0 5 dgalal) clyaally
5 Gl oY) by Gl 5 Calaal) g Lkl e Al clhany) aaat camy LS
) clliag 2 eI (gsiue 3aail lgnamat e Jeall 2 line Jaladdl) o 13V 43l
sl

o ) Jlae 8 dussial) Loy asii Al Clleall aaf (e Il 212V s dilae 2o
g 5 diad Jl 8 Lgnaal aly)l ) 5 ¢ Lgian aball Calal) ge gl e aaill Jal
el e "Ll el i Al Adlially 3sad) sl 5 ¢ Apaliai@V) sl Al
e s ¢ Al Lball a4 sl 8 Al JW) 3l e ol
pda 5 Aadlin) Adle bl Gl dasl Jd cluball e desenay sl W )
ise aladinly st Jadn ) 5 el i o Il paal Le sy Al ol
Gl e @l e ) adlly el Gl aladinly Jiladll 5 gl s 5 Al sla

Al



G Ghall Gy A Alelall Gaalill lasssal ) 1oV ani’ Luhall 038 uiaily

Lagie Laa Cpfine Jo¥1 Jaadll Cpacaic amyV) Ledsnss " 2013-2015 5l 4l
ED Cpann Ayl (bl LY sl S Jeadl) Wele 28l clishyally Liaje 5 syl
S i) a5 alydiney Jall eV ani alie Jo¥) diagall Gani Gial
) Jacadl) Cpanai Lo cpalilly Hdadll) sylal Calll) Cringall aua dua e Jlall )y 44
88 oo ol Ja¥) Camaall et Caalie EO aimy cpualil) sl Andail) Culal)
O Al sae PLA auhll chrte Jilad G Gl e gedad )l Jae (el
3 gedipaally Lpaal) el aladinly cpuelill AL L e 1aY) apd G Cnpall pa
Js¥) Afiaaa a¥) Juadll pana Glagilly Glaliinul) s 4 sana Auhall Cia i

<t



Jg¥) Juadll

L

AaL) i)y dndpdl) Asagia

L)) Lagia J oY) Gaagall

Alad) il S Giagal



A Al Lagiard oY) duanal)

ALy leisanns Linnbs Lghngios Al goiage (o 380 aaadi ) dadl) 138 (any
aailad; uhall chal adge o Copill & ey Al agie Ol Jl Lo 2
Al Gl Aluhall e pmse e S (bl Jilaty a4 Badiaall )il

Lo 328Y1 Jlaas

L) Ay @l gl Cadie) dagia AN dallae ) 4l jall o3a Cangs
Al Uil asulaall

A Al AdCiia Y

Ol ld ) i Jolin ) cluhall Gle 8 Al AShe Jin
Lls aex 8l sia acluy Lo bl 30 Ghall Gew & Allal)
&b Al 4adl) aclia e 3ygpally (€aiyy Coaall balds dallaay 55dl)
LGyl

Aual) danl: Ll

Deha hoadi e el SLaiB) (Vs alall ol o il e Dok ¥ sin el
Jhanlly gl el clnldl) 4y e oSie a3 ey oVl gea 3
sy sl LS Aadyall dpan) Ll 5 Cpualil) gl joam ) ool 1 JS5 olai@)
35S Apala) Al (o ad Wb Glldy il Ui a5 aly sl SlsiEl b age gk
) bl I legungis bV Chine puaad 8 agan "Hlaal cley 2
Jsn apladall V) daxy 438 agelaal dpealy dplady) danl) aods

bl oylaly Jivsal)

Oelil) S 5 a8 Eias il e aladiud Al jall 5 e Al U



A Al calaa s liG
1Y) ) Al Al Caags

AN clay) AL 2 seda i ¢5-]

AoalaiBy ) 4ganlaad) Lalill e Al Hall Jae Gaelil) ilS i ) ela¥) andi g Julas-2

e L) e 1k o Sy ) el skl 5 Al jall Jae S a0 ) g 5l 48 jae-3
. L Coaal) Lol 3305 Ja)

)yl dpuda 8 1l

GHU Ghall o 8 ALl Guelil) S8 ) olie apm Lo Al o culd
bl Al 4endll dclin e (et Lea L) 6IV) 8 Ciea (e il AL
) ) painna rlesald

o LS (A5 Bl Gl Ghall G 8 Aapaall il S8 aaan LA o
Oxalill (2a¥-1

Oxalill day)-2

Ol Aokl Hla-3

Ol sale ] 5 cpalill a4

caill ¢ yeall-5

libel) aan clluad: sl

S e anll & sangay ddlaiall a5 Ay el obiaall (e 22e aladiul o
alaiin) a3 a8 Sl ¢ jall Ll cu i) e Dliad OV s duanadice Ao
Al (315 5D (31 padl (8 gus Sl (8 58 siall Cpaalill S ) A BN iyl




Aila 50 3 gasdl:laslas

ALl (315 53U (B padl (8 g o8 Alaladl cpnalil) S iy HE5 A all sae il
2013-2015 <l sl ALl (31 55V sl s ¢

Ailod) el @ S aal)

(2010 ¢ oassill sann anli 55u) =1

Silal) g alasiuly cuelill clSd 8 L) ol o) g
Sl

Ll osis

Op )l Gial dysa M o) Lae leiu) Ll it 8 Jum

Ao lal) Bl il il e ALR1A Aol )

Ay Ui

"Galalldlpally Al gl) Cpalil) lSHE B Jadad Caay

Al gl

aal il i 8 L) Ll ol U ashall sda cilia g
"Ll "Nle s cuila (e Gpeltianall Jlgal (uggy s 3 ¢ Lol

gl aal

Ol S, L) ol o) apiiy (il alil culd

Aplil) iyl (3 4saSal

DY) Lol

el S8 b chlénay) el e g DULY)

dfyal) Basld




(2011 ¢ duwlid) A2

Ala Ay Al ol Jlexinly cpalill l€ 58 L) ¢1Y) oy
200941 2007 e paall cpualill ayall 38500 b

Ll osis

sl an 8 Al ) Jalail) s aldie by Can ) A1, Jiams
copell) S5 Al dpa gad slelye (90 Cpalil) 1S 5) L

Ay Ui

Ol 4 yihal) AS500 8 Alla Ay

Al gl

Guiat ) Ly e el lS5a o A andyall sda ciliag- ]

Aalaiall cyall A Lelaagy iy ) pulead) aal ygias )y duay)l
gl callalaall

) Aaplall e Caigy Lol gaelil) culS iyl ool 80 1Sy Adls (-2
G Byl SUaaY) L el Al diplal) ey Wbl et pola
Aghiallae 48K Lgain ind

A IPYY

G385 Al el A W) ) apiy Jalats sl Caald

il gl

CBUAY) Lol

salaie ]y Gualil) €A Ll V) a dpeal e g DURY)

JMAS

dpal) Basld




(2007 8! < 910 )-3

B dgualyy 73l aladinly HLEnaN) Jilay s

Ll olsis

Zalall e lalde) axad gaelill @il & cl)léinl) ) sai-]
Dlaey) Sl b s Lahlaiu) Qi syl 8 Eaall Zaaly)ll
ca5aill dyie)l) dagll

e pay IS Cpelil) lSHE 3 hlenn] By aysi aae=2
(sl gl claall) SO Lpula¥) (saludl)

A ) Al

kgl CpelillAS i 8 Al — Ayl Ay

Al gl

Ak gl el 3850 ALl Aalie je Aipaa Ll gl cllia
VIS i AHAY Cilai (A paall el Jie lgd Lol
o) el€ il bpaa Al colaiadl GGpalll i) (e sl
=k Lo s Bae L elldg (liiial) (Bsu & Al
Aasa¥ls Al D Galys Sl Glond e U8lsud L) pae—1
e oda Jie Claaiuy

bl ale S5 o) edll Caa -2

gl aal

(88 dalall eVl SN a5 e e gl ladis b Caall Caald
ans) Ol o 3N dlall Janay ) el s sl

b Csla) (e Al e Aaalill i) b a5l sy
Lalall gV o5

CBUAY) Lol

Cpaldll lSHd 4 bl sl e g UaY)

L) pasly




(2014 uils)-4

Ol IS ) oY) sy Jidas | Auhall olsic

Gy ua Al 3o Dle Glals (3aiad Cualill S5 (Kay sae sl )l A,
" el Gasall Slllan 4l L

2013-2010 558 DA paelill diha gl 4,80 e datade Al | Al Gl

I Ll sl s dnagad lllia o ) Al ciliagi- ) aa)
wjlse Jlaxind o 508l axe Y 13y Gaelill S iy Lalal
i) Jlaal)
ool Bl o)) ol paill ol o W 3Kl addls pae—
A1l \ellsal (e anlil) Jgua) ddass Lgie Uainly

oty Apaba ) A sapalle Wl sl iy Auhall o3a Chaddinl | DAY 4a)
Jasailly A gandl)

el cisall G il i e g DU Ayl sl

(2014.z\8)-5

Opell) IS, ) el apds | Al olsie

Ol SIEL ) 1Y) s (e Cagd) L= | Al Al
Ll apdi & cpalil) Sy adia 3le e
Ll sl laaa ) L) oY) clgal e cpalill il adiad Ja-
4 4aald Gluapad L 5 Jl

2012-2010 szl A cppelill dpida o)) 4580 Al duya | Al sl

dnyy Gaiat ) oand AN dueasl) SGAN e cpalill S iiat ol aal
Lo iy Ul Aalai@y) e g piiall (jlaca cpualil] CUlSyd il —
a8y sy
Al ) Lpmagl) dipae e aeluy W) el I-

Sl ¢ 1Y) a3 el e Auhall 38 Caeddia) [ DAY 4as)

hasS saldie )y apill i e g DY) Ayl 35l




(201 5 JJAJ)_6

Ol A L oY) s | Al i

I A oY) a8 Il Caally 51l e p0 sale | Al S

Calil)
Siladl colinalll Al 48,8 Al Ay | Al Gl
oy Al dalaidy) cile g piall Glaa Gl S E yoas — <5l aal
el (Pl 4 9 o e SalP e [Guaeaeti o

sl LB e fim gy salai@®) i)

SV i & asailly A pandl oty Ll (35l e aladiad | CURY) dag)
ol S5 L

sdaaS daldie )y andill 2 e & MUaY) dyall 323l

(2015¢ 27

Sl Y Al alainly A ged) Guelil) S el i [ Al e

el Jae e Bl bl T geadl cualill S, it Jam | Al S
e e Nl b ol

A sl el UGS e Al Ay | Al sl

para Ayt Ailiay Cpalil) S ) AL 3S)pall e bl aal
Celil) S5 il 8 el Vs LY alaaV) e g lliam
A\_JJM\

OIpE el ap Al Cdsal) (e 4o gane Caeddin | CDEAY) 4
L grall aalil]

Apagaad) Gualil)l S8 o)) api dgaal e g 3ULY) Lyl 5aila

10




(2011 es)-8

eIV a8 b)) Jalaill Epaal) gl

Al lsie

¢ lgalatind £y (ol cwlul) Il dalaill Zpaall clalas¥) & Le
¢ o 1oV apil Aaal) Culytinall g S A aguads o a5y (oS-

Ayl Al

2010~ 20065 33iaall 358l — Gy grasl) Crians] 4S5 Alla sy

Ayl gl

Coslads Allal) ol e aainy (2 el Jalaill (gl zrgiall )
DA e deadl (Sa Y oladlly aall Jilads Gl)ladl
lesS eandtn Jlas ) oS aae cVlS Al clalin
Jaall (K Wy AS)dl Lalds (e dipma 358 o yuady Sl

Ll W) Jaally pall el 5 )

@Lu]\ eA\

SIS oY) a3 L) i) Cueaiial

EERIEENY

Ll 1Y) i b Eaall el aasiad Tuaal e g LY

dyal) 308

(2010. ) -9

o1 ay oY ALeSa 1418 ALl ApalaiBY ) Aal) 3 pail Ay

Lol da el D Lawilly Lo liall il

Al olgie

aaing A am gl Hleall mpll lie) e olad) Sall s g
Al Al )l aaa jeang, 613V aygiig (uld 8 Ale
pband i Bassll agen 385 () Glosheall o Gpaivsall Cilalial
Cnpal lgde Cojlaiall Y1 Gunlia o LS jpadll Ja¥I A Zay)l
A 6 \gilama o Casigll (s @il o S5 Y Allad e

dl ) Ad<iia

ne “".’. ] - a“b‘l”

Al gl

el s Il uldll b)) J2ad) (< dabai) dadll )
Ailadl) dabaidy) dadl) cp doayh adle Gllla o Cua, Al
Adliaal) Apaliai®y) dagl) dloe <ld Clangll (s, g e g i)y

L el LleUad ool e ae@ll ) laghyl ey ddlal)

c..a‘l:\.'d\ PA\

11




ailmall Lol el e o eguall bl b il Caals

o= linall ¢ Usdll 5 i3,

adl) day)

adlial) 2l Aaill jige aladind gl e ¢ LY

Ll 3asl

(rahmani,2012 )-10

Jsa¥! e silally 48liaall Gl dogl

Gl lsie

Jle) 3l mmaall Caagll o 58 e Gl 81 Guplia
Aplail) colall Wad U sas Llals 38,400

el da) g ol

Eaanll gl

Elasasall e dilally ailiad) LLaBY] dadll (py BaloyY) Jelas o

Aadll Glse dalll i 8 Glagagadl o dlall Gy Ly 4850
Al 313 (e ddaall oy ) bl o adliadl) ALY

CJ.\.J\ (ss\

eIV ap 3 Aaal) sl Caeniial

EERIEENY

Al eI i b Al gl asid Zpeal e g DY)

caanll 32518

(2009) Seoki lee and Woo Gon Kim-11

bl g Uil aniil Culiall 1Y) j5e alagl ) Auhall 038 P e Glalll e

il Aol dadl) o ol Ll Gelie Te o G DA Ge dll

lleall o il Gaxl) cAaliasll Afsnd) dell diliaall Zala@Y) Aedl (Ao
B i JS 5y sae aaads ALl Gsia o Silally Jeay) o 2l dlul)

Aadll e o Al il copdal daly Alaeal) A gl Nlgall & COLAY] i o

Al Sluhall e aaall (o a5 (A sl e G YV ddliad) Lalady)

Ak b ) Juagid) gl GF Y) il L oY) ais e jbnal 138 5)0 cadl
Ll 8 dilaal A sl Aally Alaeal) ApalaBY) Aadl) e dpliadl

12




(2012« Moreteza hajiabbasi and others)-12

Aalaidy) dedll (dedll Bla Ghdse 58 a0 Auhy N WP e Galll i

dilcad)l dadl) diliaa)) Al dadl) cdlaaa)) dilcadll ola@y) dedll (iiliadl

Chdsall ae A3)EdL) (et luall dedll Bl dges cAdlaall Lpadill Aadll ¢yt Luall

Olleall (e gl Al AL 3sia o Sl (JapaY) e 2l (Auuladl

Slo Auhall cual aily a0l Sl sl o) LY e bl dany el

~2007 on ssiaddl sl P AW GHOU Ghpd Bsw b Adadl 388 76 @by
Ladll BIA Chdine A dlagl Ja) (e Gl 10 dadlas DA (e &5 2805 2011
Dlasiyls LUV st apall 1380 andiud dils ¢ agaal) e ailally dplaall clyiisalls
Cipdsally el GIA it G S Ble dlid G ) sisld) deagi aly caamial

Gsia o Bl 85 o Al Aflaa) AVY @) ADle @ls o e dglad)

ol SV (et lsall 20l BIA d3e iy ale JSus ¢ peuad) o Slally 2L

Al e ailally

(2012¢ Seyed Mojtaba Hasani and Zadollah Fathi)-13

Aalcaa)) Lol dadll yd5e Go 40l dul olaldl Jola Auhall o3 Pl o
Slo bl eha) & iy (pr Sl A gl dadly Bedle st DA e daag)l s
=2006 (he siaal 35l PIA G GO e G (e Blide A5 70 Caaa Ao
AU Al el Gn LY Gl Gsupn e alainly olald) s 2011
Slo bl (Jeal o il 8 Aies Gayll iy (diliaal) dpalaidy) dagl) i
Adpnd) Aadll o LYY G I Al il cplal il capad) ayy AL Boia
Lilas) AV G ADe Wby () Aulle doay)]) Cuud g Adliaal) Lalai@ ) Ay diliadl)

U e Sl jine o Uil L)) (s dilial) dbaidy) dadll dse Cpu

13



A Juail

Rapall gty Ay

ailpiza g ALl £1Y) i aalie 0 gY) Gaaall
Jlall Gl ABISE D i el

Oaalilly Shaal) §yaf: A Gl

14



A)pdiga g Q,Jl.d\ 1) anli adlia @ J V) Eiasall
A N Al J s dale aslia -1

Al 18 ageiai]-1

dasil e oo Al ALK Bysa  Jaad ) Apasall alidl) (e el 4 sgie 2ay
e U e Cpmgdanlally LRI Dl g o llleely bl A8,
Esh DA e ¢ Dl Jumdl Blse o lggal daliadl ylsall IS Plaaal 8 38,4
abag JW el Capen Sy (23 1201405 allss Jil L) Calaad)
s AW el (Sultanc2014:49) i il Leblee 5 3580 Clulus 5t Ll
Gob sty Audliall A Willy ¢ Jadll Jal adgg 5o Jeall e jpiaa o3a 3)8
e oes) Gl gl (sae e el aadiey S5 . Clangilly (el (e Akl A8l
aaly LS alge Sladl ge ) 8IS lal 8 eaad WS cylsall aladinl 3 sl
b 3at) dadiiaal) 3)lsall (2885 aa Beapall CalaaY) 3dan e Al 5y " 1YL
(23 :2014¢ 521y CGalad

5)all (ol cac sanally adleiall Il Laliall bee Ao llly 30 &I ail o Capey LS
3lsall Jia¥) Pl dagunpall Calaally ball ao Gilleti il il 3da e
) el "l oY) caje X (14: 20156 )'AS )l Capal Cal Ae guiagal)
(2: 2003« gys0l) "giias ) 4S50 e S Ay syl
alasiuly A Allad e oS0 AT s JW eIV o) i Gaws Lo DA e
OB QI Aass 5L hsall adys Sl (mid (o ypa puals AA) G Al Jilus)
AW daiall pandin DA e V) Vb 000 Y W eI G e ofiald) alaes

L) e 48 (san (S 3 Conally 5l L e Caghsll (DA (e o3y (S0

15



Jhaad) il il cllua Jean clibpd) e slie¥) DA e dad

AL ) Al 5 LB gyl e cpme 339 ga ol cdialdl)

By WS ac gl @l il 4 Wl o Jall (S asiile g sin g

O e Ay Gualaally Gppativally ppl¥ls Grplally Giialdl Jd (e liie alaialy

YAl sailly heiadls desenlly o) e alall Jil Gl s W el

dagall Closbeall Slals allas i 4 @lGal Bl clegiall e Jlalle Vs

Badaag Aune Chdte Gpb o AR il 1Y) Alie DA e dldy Ly Gsisalls

p) Wiallee e Jeall 5 o 5 "l L) Taadially G guspall Calaa¥) e cullai) aasil
(27 : 2010 cquhadl)

£1) apil Lsanlg o ogia:2-1

Caagll o)) Cam gl Gaias 6 AWl 45500 #las e L o Luliie o1aY) andi aay
A, il Gl ad) e ddppel 2 ) CulS il b Camaally 34l Lol e s lgie
oo ple 4l Jo Lyl Caymge (26 1 2011 be) Baa 32080 julas e a4 2L
s A afill DA ad ¢ Jaall ulae o aldieWl Jlee) o ojladl @ Ll dzalie
Agaxty Aal 393 il Blee () (o) Apngliind Calaaly Jalad adls e oY) anil ules
LS ¢ (11 1 2010 aal) Aliine Jabady opsla Jal e L) 1Y) e dpse
A Cangs il Lo Al @lldg ey Al Calsall Plasaly ledal il ddpas (Ko
sl (ylalge aanl Alll ae ) o)) e (54 1 2009¢abac )idia Lo g 4S5l
cWY) Glaay dpesenll Aghudl a5 Gp AL Ll AW Gl 8 Canall,
CSars «JaY) Alghs oY) sl il 4 osela 4 WS maaa JS3 laall
Sle(Poster& Streib, 2005: 46)aise se ) ¢13Y) Jilat sac by saill e Capaill
S eIV s PIA ebcdenll Hulee e alaeYU o)ladl & W daahe oo ile ) 4l
L) Capeyg 38550 Al i) Calaa¥ls Jaladl) wily (ge el oloY) il jules aua
- \gbaghin) Aelia i g 235 A Aaual) 3l A58 Bl 851 Al ) 4l

G liha) paan e AGal sl ) el i OIS Lol (gia (asells

16



G dsasl ol e lgallees clihad) sl diad e Jaally L
( Jonse & )ijlll eVl ddlaiall bl das) 4 sl )i gl
Geroge , 2004 : 376

e Al Dleesay JW oY) apsl Jald Cayei elhae) (Sar Gaule DA (g
Dlsall 2gan 8 lghiat saall CalwY) aad e fai lly 35530 Jals Sllaad) Jale
Slad diaal) Calaal) Ll ) Al
e Gl Gangs .+ osaaae el DA e @l Alrge Alalle ) anily g3 4SH0 JS
Gilaglan £13V) i adhygee V) & olaill angl g Copmill (o iy 4S80 AlLal) 5o i<
iy (e Aalid) Glagladl) o) Meladasill lee 3 Galad) Jiay o5 eIV (ssiue Jsn
c) Stialgilalin) diyeay dabda) lellael 3 3500 506 Jon cihline Jaxd 212
(376 :2005:Ldc
(16 :2015:012) = hles Ll o)) aus e (paSig

¢ S| ayldiu) a)d ‘:J\ 5)91 Jgdy Lﬁﬂ‘ @JM\ Jrsll yabadl Jeasll (ajd 3aL) -1

B35 pall Allanl) Pliialy 2ladind Lo b g iy sais

Cia ST LYY Jany Lee A0 B g iy T (s Il ) 4l (pmliss) =2
ceSandly (o painnall

Aabiad) a)gal) Jundl (anads o aal Juadl L elof =3
A e A ALl clegY) 8 aSaill A6lSaly ais —4

gl s aalad) ) LA AT (e agiSas Las Ll A (e Bie il slea ai =5
il

a3 W (8 Al 45,8 Lgtia Al cpelail) e alSll 8 oY) s el 6
sl Syl

Mgt e Jandl Gl g DLl 38,30 aglia =7

17



HAEY) Blall 3 2 an oY) s dgeal of (22 120116 34)

DA o cdlabaddl Calaal) 2w e 4580 58 Al ) o)) aui G
Ciladlaal) #1jls il ail e CaiSlly clgia Cargiuall po Aiiatiall bl 435l
o dexdl 8 haia )y ol Alalsey i) ool ey Las clgd Za3dU)

Gllyg A ppae B Al adia A skl e iKY 8 W eI s 2oLy
o AL Wil ¢gual ) sae e Gie) aill olaY) i Aalie A 0
AV Al g8

Jery I Lo Uadll L) Ul (e 4530 aslia) a0 oI anii jela,
Y 03e il dgsllaall il S lag LslY) dast ey el
ol G alaVls Aeelsall dapy e Zlad)) 8 oY) ddee 2ol
LSl Al Al ele 5 sacied) il il

G Wysd aaaty AN o e gl Calitd ALl ysa oY) A
Aagies cldly adagl) alaiay|

Al Aabiall gl alatials (anads 5. ) oY) auil maa gy

59

£\ i Ciilig:3-1

57-56 :2011cabac) =1 L lad I o)a¥) ands Caillay andl Sa
¢ . . p

ol Al el Bal o e cyall Glld g Ll ol al CalaaY] A dagbie— |

AL Al Gaalad] il glaally bl e lalae!

e dealls labad luy clihady) el Al clKal ol sl e 465012

L)) e Al Gleall 32253

Llihaty] dalleal Jiluglls Jolall e G4

18



Aall 5199 B3 sl Jal gadig-1

Lsall g cass Al chall e danlil) Jalsall a0 A Al Jalgadl: 1-4-1
b ¥V A g o Lals lgle syl AGA0 dag Y dalsel) 12y ¢ASHA0
oSty |l 1 JSA Il A sa aslad) Jamall oK1y el aslad) Glaa)
A0 Jalsad) e dmlall Jalgadl Jadiiise Wl of Gla) elsus o) e

A5l Jalgall -
Aol Jalgall -
il Jalsall -

A5 g Jal gl

Ledalii )Y ¢ cppalill Sy 8 W o1V e i ) Jalsal) (g 33 88l A30l) 2o
Crilslly ey ¢ el g Ul sl e gpaliall Clagily Gulsal wa (35 IS

aLaBY) Jaf g2l

GasedS il 4 Jaxd (g2 ¢ oaleaiBY) alaill palics ailad ) 4pbaidy) A s
N ey painall L] ailiad s Aladl <N aray adoiad CYaner Gl e 48
L Al Ayl Al ) Aali g AalaBY) ilull) s sl 550
s pala®V] A e Diges Lusale Dss Wil uali 3 Bala@V ) lpaial) e
il Laadll sai slaiVly Jeall (e LIS 8 calaBY] ey cdalgall a3l
leally Jalail o5 AS a8 Aarg)s¥) (gl Bylailly lippaill uallal) YY)
deluay awy & sy 1 el O dahald) Apnlady) cOUSillysan sall dgysY)

058 Dmiy eJlee¥) gy Ol aa e e b e A8 Ll

19



Gsndl Sl QT (JleeY) S daa lagd e die g e sl caladl ciladl)
(:2010¢ o2)3) Aplaidy) cile Uadll Calide & JleeY) aaussiy

dablinl) Jal gl

Ui e Alaxivaall dlli (g Allad ST 320a (la A58 Jiagi Jyaar Lpndlil) sl L
SV gas Al AEY) e ALK de sana Ll o Gl Lagliind Capan 3 ¢l
GlisSa U DA (o a2 Ll i) 1385 (Grudliall (e Byainey dlialgia Bia (a8ad
058 O (b (ol 5a iy il by Gudlal) T i) dippha : o Ao
Gl 3l o Al e elgting; 330 ) s s3ms e oo lajsar Lo A5 ol
3 Aty 5l Al Jalgad dais Lpndlal) sl Lisis sae clgind ) sl cdgl el o8
Jalsall Ll Zpulaadly 436015 Apbai®¥ s Amgli€ill oy ) ailly Zmlal) Jalsall i
@ S 050 e legd Ll cladyls ) ale @Dl e 45,0 5508 Jians dplalal)
S Al el o ASiladl) g @lld (e paY) ol (el R Aandls B 313
e cilS Lol aliil) dygmin o Alggu 3 Andlinl) shuall lgde gy Al eyl o) sall
Sl o dSilaall cpainl ULy Loy Lelis anay 4sld 3585 Basa Cld 2l

(:2008¢ lye)uall aisall clld o A8V oy Sl 30al 43 aiay il

L)l el g2l 2-4-1

Ll ylases 2580 Ky Jalgal) 3a5 S804l A%l 3 Gosd ) Jalsall 4
Jeis Aplul) Lhili san (e Caiddy AplalY) Lehili aSai uny Led Lo oSalls

bl e dlalall Jalsal)

(el Jaghadll) 1-2-4-1

Jals 4abiaal e jslian (e g peiall T Jlsa) o Joemnd) L€y Il plail g,
il (38a3 Gy Jlge¥) 138 Sl 43S0 Liad Sy WS ¢ Jagyll Juadly Calcal

Gkl 58 ) plings Jsealy el al ple gas HUaa) Jily cug piall wlall ey
(: 1991¢ 4a)8) Jdaiwadl slacyls oalall Jilasy 5l e 38l

20



Adaal 448 ) 2-2-4-1

Ll o 3 ¢ Sl sl by Ledali )Y )i 2S5l dplee Akl 446501 daka s 23

Gob oo @l 13 8 5l Lgha o LS (4l malally calyal) ) il e 2l a8

Slo i VA dlee Flad i U ey cauilly panall agiliypa o 2)EY) g
2T gasdy Gl Y] ailiad b cCanad 4idle a5 A Jeall pailiady alaaY!

(:2010ccaysll) Jaall 12a

Al 51wl Adae pulaag Jale -2

Al £ 1Y) i Adas Jalpar1-2

= b Leg Al il W) eI an dlee Jabie e (Sa

Lyl Glagleadl 5 bl s 1-1-2

Db dlaal ol adads allia 6 o oSay Db i) Alee 3 Guyl) aaall il sbeall 22
lele Cial @lily o ple) il o Lt oS 3 Claghed) s 050 46
Ma e aadiall aelud Glastes ) Lelisail chlaglaal) oUsi PUA e Gl clilee
Jeand ) Alld) Syl e camy o SIS ¢ 30L e ilagladll a5 (ST ()l
Lald jbas e W Gleogladll o Jpand) Sag dalle 32sms clasledl e
Aohpdl dfad) 4daly joliae e gl Al ol duadll s clladis

el 11 b Aaye 2-1-2

Allads 5o WS bl DA (e o 3 AL AEN 1Y) api Adee (pe Al Alsjall A
Oliss A aditil Laxdival) ol3V) auls Cilpiine Gub oo dlld Ly Al 35,4

(12022013685 jpmc 35 ginllae (3l

21



g gyally tnill o1aY) A5 )lhe Ala ju3-1-2

(53 Apral iy 4 a1V ALl AGEN Ladll o13Y) A lia 5 Alaall 338 3
gabe Glo ol YU @l Sy Lol jaas LA Jilaty degumsal) CHY) (Gias
G L el i Al sl Ajlhe 5 gl 138 Gaeny el e
AAN L oY) e Bulee S5 gagall 13 Cang Y] 8 AV gy L

(82007 casnnss Jsan) Slady) s apaat) dlakadall Cilaa¥ L Gl

Gl yay) Ay Asped—1-2
G sr IVl Ll Al Consall Gty Laa il (e praadi 43l dlee ()

an s bl Gl Ll gl duan g i) S Z LY g i) e 3Ll 38,00 &l
(253-2522¢2012¢ Jhaing aal). iludll Sia 2Ll 48,0

Al oI ulaa 2-2

P SRS Ay fiallly GBS e ESH Ll Ll A5jlaal sae juleas) Gulie Sllia
%&meﬁla.di 1_2_2

213 (I uleall o3a atidy o oalall 803 ASa0 W el e sadiua) el
Slo 588 plac) 3 4l (e adid leall 138 Lpeals dpaldl clpindl el 4S50
Sl W) gl (g A e SIS Comaally 3580 Lalis o CadSlls AS 55N aladl olas!
Clasal U8 (e o)V aniig dysllaall Al o 3650 ajal Gllyy L duzlall 55l 45l
(73 :1995 .« qgsaly A& . ) Lladi ylay) 4 )l

1o Uadlllaal) 2-2-2

( Douit, 2000: 4S i 4l a6 gA) 4y gabaiY) g Uil axdis ) juledl)

G o @Bl ae Aapdiual) Bl Gl 455l (g8 Hlaall 18 Cagar 44

S1Y) Jane Jiay 52 e Unil) Jonsgially agle (3llay Lo ol o3a 4y et g3l g Usll

22



g il 8 4S50 AilSas sgie o Sl aSall 3 acluys ddbisall 4c g 8 ) g Uadll &
(76 2013 galad). )

:dalhal)l julaall 3-2-2

Al G ¢ aalgll gl 8 Gaelil) GlSHE (e A sana o1 Jane ) uleall 38 a0
Gagdng amall 3 Lol Ay lusall Sl AL Gy el cl€ il ALl sl 455l
Sl Jilall Glee 8 LUl juleall o S0 daya 4o 2y 3. Ayinelil) Laadll o
laulia g L3l aainsy dabidal) (uelil) Sl 4y Jand o) aild g il o adiad Y
Aaph anal)l Cia e aSl gl Cun B8 aae Slaall 138 e ey 43 Y1 ¢ 4k

(74 201155 Al Slagdall.) @l al ol o Al ddaiaV)

:A8agiallynlaall 4-2-2

) Jlaall Sy g 355 ) cliblly 480 i) Jaladll e adiad Sl el
eaadl)  Ausbe 4pie) sad Mad dliaia) jpleadl Aabadall uleall o3 g ol o
Glaladly Ljlie oaldl 20 adey uleadl e gl 138 o (102 :2006¢ 551

Dleall Ajlie (o) ¢ Al Gl lhass Al Jaladd) G ¢ el Lgaiy ) At |

Onlrall 238 (e 2dys ¢ dpale dyie) ddad Alianally dpledl) Hulrally de i gall dpdayaidil

Copaiall o3 aysiis dpmpmaaill eVl Maal Jal e dlalall clilaiY) s

(97 :2001 cculay i)

(Aal) 611 ps Lylae gl y 308, -3

Al o)) 2l 38 :1-3

(18 :20151¢) —: b L s ¢ )aV) ani Gilee Leal] 2t IS, llia

G Aluanll CalaY) apes paad Gl s lgias ) Al Aal as )

Cdae b ool Ay Calaals (o) sl CalaaYs adY) 5jund Calaal ) Lediiat oSy

23



Calaad) Gaanl hiise ()6 S Lluadil) haball gy e Vi uadl Lball ong-2
Csluls Aaltiall 3jfsall faaas daladl) @l pecats o e cdustladdl daally dasally (<L

ASae A il Calaall an (e oSy o3 JSEIL Ll Lgalatiid

doainiia Z\.:LA:\L.LI Bh} dS Uj}u&&j‘ )Sbm MSJJ ‘QS}M\ )SDAS G‘Abﬂ A.IA;.J\_:;
G il ety Lalaill 13 Ay ALEH el Mas) 8 ddalu ey aase Jalis ol
Neale Jiand Cagu

Sl 613V i lpdige aaaty Hladl dayy Il oY) api s sl HlaaY -4
o) @l Ay g W SST ands Bl 85 W) eloY) s aladl ) ae i) aal o
e oY) CaMadly oo gty il yiinall

el Gaias o Al lalaty) gl axe Gl AU gl 8 el el
A8 st e

1) Al Adae & dasiiiall cigy) 2-3

21V ars Clpdines iyl s el ani Ailee 3 aaiid GV e Ao sena cllia
(34 12013« (';.1.3.1) —:géj

csthaall ela¥) s dpill aylsall aladial e 5yadll &y acadyy 5 I b1
A @aas Al CalaaBU )l (G8aT (gge A dadyy e i) (ulia—2
e LaY) A ghual) (alise—3

ole Bl Fio Alonad) Gl Claslaall e Leabiial b adiad 3 Al cfigali—4
b il Chigall 33gd (il wly Cigus laye s Alinall BalaiBY) dagille JpaY)

c Gl 134 e SN Cansal

24



A 611 i cyiipa—d

Al £ IV anli e ailady aggda: 1-4

(Al o)) Al C)piisa aggda :1-1-4

Laalall CalaaY) iad olad a3l ol o 1aY) bl Jilas Bpulul) 61aY) (uld Cilpiine a0
V) aas Alee Jalye aal e LeasSiiy ) oY) Clpiise HLaal 2y 5 AW ASHal
exiisall bl cNlaal BEs il sl i gd el Sy 3 )
Al e ddle sypm ol jdse Caypt Rargad) L lgbus @by a5y auill
12009 dlasc e gshyall). aliadl Jiay HAY)s Jawd) Jiey Lataad cppiie G A0 Ay
o LB ol Gaatl 'S ylsal adudl Alasid) e Bl el Gegliee (398
5 Al Ly bl e 950 IS8 B S Al AWl aleally 3555 L)
b rlai ga Gl GOl Duesend Aglpd) S lally ZWY)

(Obuya,2017:222)Jleey!

(Aal) oY) &) ylisa pailadi2-1-4

:2015¢ 81) =0 b WS oy Shdsal 33 L caall (ailiadl) (e de gena lia
(97
Ciph (e Al salaie) 5 (o) dndi Aafliay) hLall oladl asdl o6 of - 1
A,
Col€ Lellexind Jinindd) e 438 Yy l3sane el e (6K o a2
agleall il My sae Lk
fa il 52al) ool Gl Adlall saall o1 b ) 583e ey oF s+ 3

b e Jaind 4 @llyy Jhally ellly pedll Je Sd5all 08 of e 4
el U Y Tl Jelal) (e 38500 3 aaeal

25



Aagylay Gellll S Alghee AASH B, (Bola By a3l 0 of ey
Aall Jae gl @i ¥ 43 Cums G gunsa
cand ey Ul 8 4kdad e Gl S U Baa el oSa of sy .6
A58l dplge ) o) Gl JlaeY) G 330 85al dplee dad gy any ./
hfall Janl) s o el A
et Lo sl (e 28 dapn o ooV e 0585 o e .8
Al 1o A Ol e Cnial 244

s bl S AN I ooV api b Aageal) ALl il 85l (ha e pana llia
- s

doadsill &l ydall-1-2-4
Epaall @l sall-2-2-4

dLadsill & ydgall-1-2-4

D Al ey JeeY) Alle 8 legud SV W) Jdatl) bl e aslud) 13a 2y
Nl 3 A8 el i 8 Lghe salinY) (S Al AW el e haS' laxe
paaid Al Al ol G Jsill (Sars pgeadlly Jsua¥) 3515 3oy Algandly day)l
Oo OESL Y axt Cieat ) il a8l o Ll Al o cd Julatl 3
Crailly ¢ Jypailly L) bl apiig ol1s gaiilly ) 58 5all dalaiall sl
Asslaal) QY1 UL & alialls Javdl ads, aliag Jaw (e A0 'Y & L Al
N etyme A 6 oyl Jaall Al ) duesendl Al L A
laalae ]y Lpmalaall bl cn GlBle @llia o Jny 1ag, 4l bpubay 43 Adadiyeg
Y Al A JS 3l 8 Al Caila (g v alial) il sSay sf sl i sSay DAY 50
Oas Apmllhnlaall Gann eilia V) e o bSal LS ) Ledslae gl o (Sa
sda ) sl eIV e KAl Ky addiall leall Ay del) dag o Al DA
aai de ALl lSyn 4l plia Lgleading AU AL ) (e 350 e sanll
I AW oo dally el paagll ddjpray uld & aadis g Aa0 L) £ 18y

26



Lﬁm padll g0 Aallall 4S50 atdes Lﬁm Cl;_ﬂ\ G S0 o) caalgll ad 1Ak AW
( 79 2011&3\431:1.\.19) L«b;\j u_abai

Ugpd) pdise-1-1-2-4

oo s Cnaldll S5 (AW e dal) Sl 3Sgal) anil SIS el 138 aadiiy
) 8 slanall 4L sedlly Ja¥) syl Lalallly cligl e culS il oda 550 s
slinal 33¢] Kary Alghaiall sLaiall by ga gy A glaiall Colyslhaall ddast (gae (il ucadl)
Dgiall clslhaall Blsiny  Ayglae duie) by b 3 ) Clasagal) 538 Jhsad
s Akl L ylalie 3005 ) sa% ol ulSpd gl 48 Al g Jil5 a2e o) W&
ol dauil Aaailly(2:1) )l Lay Jsne g Ay Bliia) Gl e ang
- (115 :2007 ¢ 318 e g yalall) Aing puadl A gl sl dpusilly (1:1)6
(el 28 ) diigiaal) piiga—2-1-2-4
e ) B3 iy Gppatiesally (e iall danally dagall Cilpdsall o sd5all 02
e \gihasase dysatd ALl Jlsal caila ) ALl 38,50 Lgtadie ] ) A sial) JlsaY)
Ciyige (g Al A ISy paaluall (§5ia A djee i W) 28y o 535k
Ga o ikl Jae & Geg aalgll gl Amyy g i) (el Jysal sladia) e
MY e W Goud) b golall agudl Gady Ldal) Aadll o oy (uSaty 53y <L)
(20 :2014Aankall). LIl laliall Zayy e gshaiy (sl Jysaill of Jlae¥) ki
blidl) ¢lydise —3-1-2-4
clsllaally  Clagasall yla) 8 AEN 51 el e apiil Cbsal) s3a addiud
ey Jsa¥) oLl 3 A0l dalial) a)lsall gl Colamsall aladind g li (sae (puslig
S el Gl e See aan ST ity Clagasall o3a alaial b g5

Olagagal) jualie & HLEWY) Giimas Olaall gine o Lad bl ¢aly ollyy

A Gllee 8 ol Tl (oS 3 Jlaall gl s3a sl

(20 20106)\.:}\‘}9):\_1]“\

27



Loyl clyiis—4-1-2-4

WY a3 AW A5 5y0ke e oSl DA (e oSy Al cbinall Gl sy
o Lt ¢ Aal KN oY) Gan o) sdage Adbiaall Lgilali olal)l DA (e
SV g el s gl 35500 o1 (e R il AL il (g desane JS
G Clagasally Classall e m Y 2l 3 A8 558 Gasd gd V) Gl ey
(16822005 e daall). 8L

Al Goull g -5-1-2-4

Oslealay o Cpllaally agu) Alaad dpan) Cold Coll 538 2aiy anill Coty G _auii
pen) Alandcagudll Al Sl claladl o Capeill Glldy Jld) uly Bsm
Al agad 3 agihlainl e bl Jaall 3 A8 o1 5k A e agagy Cpeialls
Jilas agagad Allall G5V Tollae Ll cagay) 8 L) o dilell (uld Legag LS
Lalid) i) cluag Jee dgy A48 agud dad 8 il paans 358 ¢l

(72 12007 5 ). il
salll iz ~6-1-2-4

GAY A e LIl L1 palial Jualall skl clyisall (o deganall sda Sl
e de L) A, dEian A s aa il e i A CulS5all (e de sena gi
Gt lgilaiie ki ) A8 manst e oS A D) Gstge i paillic sl

(121 :2007 ¢ S Mk g palall). Lealyy) 32l lealish (3ilyka

28



(1) s>

Gpulil) gl

A g ial) ol glaally A lsiad) ol g gall = gl Apsd
A il il sllaally ) 5 el - A ghaial) s g sall —iay puadl sl

Gl g sall g saney b sllaall ¢ ganas (al B8V G giilall 4

L pnd S5

ASLall Bayily sllaall & sames @ASlall (33 gaall A
ALl il s pall g sana ALl e L

) gally il yuzall 5 200 g8l J8 Lo ;W= gill =Ly ) Al Ay

el clibeallala) Glapall Ala-diaadl Glluall o) ) o
Al Slhbeall o) 53360= Jpanill sy Jau gia
Ol de bual de Leall 481 6 33all () 52
ALl ga gall  Alay Glaall  Ala 4Bl Gl ga gall ) g0
Gl g gall Al ) Glagall dla -l ga gall & gana ) 90

Ll il e

gl laydaall i Jadll Sl iels s
S sall g saner Jaall gilas Lein¥) e silall Jana
ALl Gay Jaall o AL G3a e Silall Jans

Ay I )yl

3 )aall dpalall agau¥) dae/Janl) dlas aa) ) aguall daas

sl g Ll 3 gl 8 pgl s g ) e

5 ptmall alall agu¥) 2ae AL G agaalldy yiaal) Aol

sl yi8al) ol oS A8 gl Bl oy 801 )AL )il
sac Aglall aguDl a8 o guitall & sanaaguall (38 o sl

5 2mall Zpalall s

agd) dns y gl (5381l 2 gudlalle Lo V) ) sids

Guondl 8 pgaall AN jradlagunll (85 o guiiall - suidall Nile
Ll

£ 30 a2l o gusall 4 o) 80 jras aull jran agasll dile

B sl Dl i

Sl

y Aaddy (finie ) e (y Aad (8 il y patall gadll Jaxs
Y

sl ) e

29




Lawrence j.gitman ,principles ofmanagerial alaieYL calidl dlac) e Jgand)

finance ,eleventh edition ,2006

daal) @ piigal):2-2-4

aalant Lo mual ) AW Byl Hso 4 Aald JleeY) A 4 gpdall sl ey
rlaall il Golan 503 ) el i cadlad 8 g)da st Caaa Yl DL 5y 5
5y & (o dgag Jlee) Ay 3 Alalall skl 038 ¢ s g ol apiill
Phain) Lgie Gl o 230 Aafi agadd) Bl 5l e Luulaall Clydisall sy
e3ii A led Al eV AED alaad) sl adkaed 8 Agsalacall Clulpd) (axy 3395
Sle alieY! (e Yy A5a0 ol ey lly alaiV) dedll e adiad Guplie b2
iaill losgie jels cola®l apdll 3 Ll ) ST e olad) =)l
QIS e pand) geny ¢ (MVA)dilad) 4850 dadlly(EVA) Zilad) dnlaiy)
Jaiy) a o)) sl Lipal) Ll cpisall o) e jualeall Wl Sall b ol
Lol el Binall chlinall Jiai g Sl agud Aalall Ladll z55a) Jal o
Lol BA Chdise agan lede Glhys LISH Xlgal) (Ailiad) 4 gl Al diliadl
Gk A0 Jaadis ) e (b Gead Gigas ae GH5E Aadll el o) a1y
Ailias daf Glag aldind placay daiill Josail gy dpudlis e 4S,800 jig) el

( 63-62 : 2012?.1‘)4) et bl Mile & ‘éﬁ

Blaal) Fally Joad Al Al o Gl e Bl dadll G o) Jil (Sas
Rl 313 b e el (g ¢ 80 LS i ndl el ey (53l s
—: Lﬁ;ﬁu <

(EVA ) dlaal) Lisbuay) Lol Ay i 02 1-2-2-4

V) b Lo diliad) Lobaidy) el ols s das BLES) uliiliad) LolaiY) Lagl)
Gl o ash A5al Tawe of ) LeaadlS sty 3 " ) sl il 4 siall 5aas ddis

5y il U (o) Tl S By (e Gt DA (0 Cpablosal 5

30



Wl On ssasadl Alall e Jal ) ol s diliad) dpalaiy) Al
Aailledagll Bla 5ol (ully ol (om0 3l GBlA o Lgh)a8 5 45,40
Dlie¥) b sl el Tl Al dpnlad o) Ganlie e Calistaloadll by

(rahmanic 2012:2-3) Jalall Jlall uly laa) 23S

Ay gl e AN Al dnlai®y] dedll BlA asgdal AU sl o
5 1930 sl Pls Irving Fisher  aay copdall gl 30 S abaisy)
Aol Hd5e 229 3 (1960 alall Ll a5 1950 alal) 4l 3 Modigliani &Miller
o Aaatiall Bpaall Sydinall e ( Economicue Value Added ) ddladll dalaidy)
21V Gl Jexinsiy ALl 3hsY) Bsm 8 daaall dualiy Ll AN 1Y) (il
@Al Sy Cua Al mpll asgdal Hshadll JSAN Hhsall 1 ey A58 4 s
deadl agal) sl s Jasid e Jlaaia¥) (e impall 8 W) () oS3l (e sgiall oy
Lol Aadl) pdige Jesiad cpm e AN S0 oY1 il 3168 Sl g e
Jsn cradlisall laslaall el s paall Leleating Jlail 3108 yren Luall daxal daliad)
Aall Lo 2020 Aaadl) 3805 Ajlea 32l Anal m)ll o e SladddS,al ¢l
8520022014 pminealy ). JW) L)y A e adiad ddliadl dalaidy)
Ales 855 b sl judy Las aaly ulae uliie dllin 2 g 4l dygaill cludal
iy Ualy) 4580 el o 3 aadis ) Al Ganliall ce ol 0580 o any 2
Al W) e slally (EPS (NOPAT (e Laiil) ¢1aY) (punlia (et lisall 555 ae
rlaall Jaall il Ol Gyl 3Ll A6l 2 10) e Wiae cas JEDU (o ys S8
alas el e dall L culSyal ool (ulil daladind (S Y 4S80 dadl W Jhdge ud
G ) oda aafs Lol aiall 8 LaelSY) cldliall Gl o) 5l
Loyl adly ddload) Aplad@y) dedl sas sl A3l oY) uld )
Stern 44 Ciph (e 1990 diw jeds 3 MVA Lol dadll ji5e a0 EVA 5ela
G.Bennett ;Joel stern ;. S lewad 4S50 4l 48,38 s Stewart

s oobl) bl yygdang ALl 5181 Aeadd asedall 138 iy caaal lly Stewart

31



Al e bl Al 8 Leanly Alimasy cadl o amy il 130 Aplaall A el
Bl S MVASEVA G i clgls Al cluhall ge el dliag ¢ oaldll
Ay (@AY LulEl bl EVAGy il il WS ddsl)
o Sl el Lulia’ asl e ddliaal) Anlaidy) dadll jhseStewart 5 Stern caye

C._D]\ @L‘A O @l =Y ¢Oadlsall 3 53 (g:\.ksu.‘ Ja.\.l).a Lﬁ.ﬂ\ @.\sﬂ\ C._DX\ padh B EN
Slo Alad) Lolaidy) dadl G LS JWl (Ll 48055 lal) dey Janall Ll
elalll o 350 Aad ady 8 aged ) Cudlu) paas DA e oY) Gl jlma Ll
) A8SE iy Adlanll (RS~ ke aey AN ZLOY) aaly et b clede
& Al Al bl gsls (EVA) diliaddl dolaiV) daglly «panlusadl dlad)
iegll  dlasl (DCF) desadall Loill ciliinll DA (w0 lgle  Jseanl

( Shilc2009:170). 4.

The Concept Of Economic dilaal) 4ylaidy) dadl) aggia—2-2-2-4
Value-Added

alaid¥) Al aladia) GaplinaNly cudlll clladlly adlSY) e ) -5l
Sally dladl) Gl Ul o Al Claagll b ol sl 31 ddliadl)
Cpial) (pall Caaiie b algla o5 ddliadll AlaiY) dedll mllaias (B jualedl L)
5 Al ¢( Residuallncome ) il Jaall lgiaia (e cAilide amaling joa il
L) saasl)l JB (e 4 stge dle o Gk e i W il "l
daliadl) ALy dadll Lys Gyl ) e aipll e (282 1 2008 ¢ age).
Al L@V dapds e il algeal G V) o alaldly Jalall L) o130 Ll
(abe an) DY) e sy A Blay Babai®Y) saagdl £L) on bl Gl L

ZWY e el el e G dalaall of B (Uil gie (i€ ) alasdy)

32



Ol DLl ALl ane Alla b 4y @lliy ¢ il JLl oy Tasd (Sl dpsalal)
Al Al ofalll e olSUMisleading() Sliae (S e a3l

.(Worthington & west ,2001:5).

Needing For Economic didliaall L abai@y) 4adl) I dalal) -3-2-2-4

Value Added.

Slo Aanias ¢ Ll eIV 2y 8 cuerdin) Al i) (e i aalae llia

BlalleRoa Clagasall o 2l ) Jiscame dalaill 2y 53 Jlaal) Ganny dilise ¢ 5ol
el BNy o OGP sl my)ll JeswseNol Jaall ilay ¢ Roigld) G5ia o
e asti Al Jlee) il e Jilad 4 50€ day Adige cuilS dpalaidy) Gl
beis ST Guplie alasind ) cialial 13 cApalai@y) san sl A 8 Alai@yl saagll 3
OB AW ol Lgalatin) Jla 4l L cobaud 3aad @lldge Allime pe 065 Cumy
Sl ldsan e Dlmb bl dlee o il il e JW o) il
saclue L@l Aaliadd) dolad@y) dadl) cops @l ¢ dgie cad K& e ablay)
iblugs(destroyed) lgadaas o leam 2y ) (ldla &y Al Aedll e el
Lolaidy) dadl Cluainly caali Golai®Y) Clangll (o clliag "Lalaidy) sasll
Sl magl ge bl el lgphat clS Al ) Gl g SE(EVA) dilad)
Claagll o3 e ddagmall bysally gLV el (EVA )iy cdgalaid¥) saa sl

.(Hall&Geyser, 2004:1)(stren Stewart is,3) Joalaidy|

33



ddlaal) Lalai®Y) dadl) lani4-2-2-4

3 Aal Jagall ool el lelsY e Jlae ol oo Ailadll Lnlaiy) degl)
@Y DUl ) A (38 Blse e ASEN salsin Lo e o 53 Gupaal) Jead
dighe s cillenll ol Dhadie Lulie Ailad) LlaiV) el cie 3 .o ke i
diladl) AalaBY) Aall lual LpaaVls aSHN 138 e g, b5, cleliall ppen 8 Lled
o) Jsill (K Auaadiall Erpad) JS adde Cneal L G5 e Wl 6181 apil 23 i
Ll muag (Ko ) il dlee A lage 150 canly d8liaall 4ala@Y) dagll it

(102 :2011¢ jlac) =2 L LS,

o Ot busall 3y ) tndlly paisall Cpadll 8540 10 oy -
LI 5 sl 100 Laa Lalie Laga) 13 ey -

- ikl Jal) A8 da)) ) sal) (ol s 2my -
ALy Gandll o Alaliall 1ol aey -

- Alally A laV) bl Mas) dglead Joll) apiill 0a) yiay -
Aol (B agudl ma aplafl ulie -

aeeY) Alaa dilse =Ll bl Aaganall dagyll) ) -

dlaall dalai®y) dadl) cilulay-5-2-2-4

LS el g dblimal) Apabail ) dagdl) Loy iati Al 4pusly) 3580 jalas un g (Say
(630220106 aspons) =2 L

o el Jl) (ly e Aagal) Gpaleai@V) 2ilgall s -

34



A CallSall janads 2 ol o) Ll (i) 45 daypn Bypemy Cajind -
Jiay el myll (d g dsisall cilaly) (e 38500 Lgileass
ped] Aleal _agial) =y )

ey Alead 2lall 30L5 ) gm0 o 211 N AN ylal i asg -

Slo 580 Aladl Apnlady) dedll (wlie G S clal of -
Aleal Gl Lad s Ll 806 iy Lo Ll dusliall clS, 4l
Gaa Ay 2y IV il el 3 sl Alaal Biaa) il
osliall 134

Aadail Agye aday e Al GlGED Hasall o aladi) agy -
Skl slacly Jeall elie] (s de Jany ged danladd)l cilasladll
sl

Calculating Economic iiliaal) iualad®y) dadl) Cluial —6-2-2-4

Value-Added

— Ay pal) aay Aadal) A Ala = ddlaal) alaiBy) el
((Jhall ol Aa pall AIS* Jurall JLaiinl)

Sl uly o siladl o ixy 138 dange EVA 56 Laxie 4l Jsill oSy Gaw Las
ey Lee | da 2lal clia 88 AS580 ()6S8 @llyg Jlal () 48S5 e Jef el
Bladl o Sy Gy Gl Adle EVA culS 138 mmia uSally L paablisall 3555 (318
Caxgll o) et lsall Bl jpax ey Lee JW) () RASS e 8T JL) () e
lls (e b MY 3,80 cpleldll S juiat ga ¢ plgall 108 Jlexinl e L)l

SR ) e aSall apn g el g AL W) o) i jlaens e 5 o

35



Uayy Giany of casls e paill 138 3500 A aall Al 8 05l (DA (e 48,40
Jlaiv Pla e @lld mayy iyl lgiady A8l dpeaysll dagil) G llgg
Al "l 138 ALl A gnd) Aadl) "o sehal Adlaall ApaLa@Y) Aedl) 'S

e gaaal Cauaiiliaall dpnd) Gadll "ol )i sae < Cuatiiliad) dalaEy)

i) adaad 3)38al) d8liaall dpalaiBY) sl dAludid dollad) dasll Jiad 3) eclsind) (e

dlaal) 48 o) dalli-7-2-2-4

Y allall elail paes 8 55 Lpnd i) M) Gulial) o Adliadll 48 gud) dagl)
¢ ag) Alead Al alies & ) Zladl) a5 o) Adliaal) 3 ) dadll apkid
el Jle by s A5l A gud) Aail oy Gl Jialg Ao s Ayl 3laT a
fadlly A0al dolaBY) dedll o QA A g ¢ OaagEdly oS JE
il Adlal) Al gead Ll Al Jid agbpiiadl Jlsedd dlleal)
slad (el Ciladgn diliad) ddend) dadll e ey cdiliad) dalaiy)
o S1 AS AN A ) Al CulS 13 el b AS 5 LSS Cagan ) )Y
Ji) il 13 L) pgas] Alead A (3185 4580 o ey 13gh aianall Jlall () A
aine (51). Adliae A g dad (Bl a8 A1 AN of olinad yaliusal) JLall Gy (1

(26: 2014«

Jiai sale L agu) dles Aad andaad ) e of aagy 3500 o 55 Eaall Al )Y
B Loyl Cagpal) 48Liadl) 48 gual) Fadl) L USAN pen 4850l Aaglly ) Ales 555
Al Al e A sndl dall ol e retlsall Ao

SLa) gt Ay 5i0al) Aail) — A gudlialll = A3Laalldd guddidagil

Ot Al Agand) Aadl Jlea) o Ll 580l Aaleall 3 3y LS Adgud) Aol

o Gy goene s Ll Gagymall paiaall JUl Guly  wagusdld A sud) daglly ¢l

Aadll AW Joal 8 (sl Cilaals agud) dles "GlSHEN (o Aadiall (ygalls agu)
S siagr o Cmy gl gl Aleal dad GIAY Al & Lulagy) d8laall 4l

36



Nlge 3880 sy Lavie hadh 3 o (Sary ¢ Cpmed bl ddliad) dadl) e Jef s
it 4,80 cul€ 13 diladd) A ) Al (asd L Jl) L) A e ny W
(Niresh ,2014:127).4ls NPV L 3l cile il 8 JWl Gl

Abliaal) A8 gl Aailll o 5inall Jalgall 8-2-2-4

Ll b el ey 31 cilinall gl Aadll 3 % dady dalse sae i

(104-103 : 2011¢ jlac) —:aultl)

Sy el JU) (s i) mg)ll dlay Gl 8 sall CVaee -
O A (30 030 paill Ve (5 ) MY Hin g Abliaal) A gudd) Al ()5S
+ yatiaal) Jlall

a3 ) el Ol ly G cuzaias) LlSE ¢ el Jlal Gy laie -
oS aleasl dai 4S,Al 4 sull el ¢ L)) ) (g5 4385 Baay (Gl
il QW )

paiad) Sy renluall ddlia) 35 GIAT Cogllaall ol (el e (A1 2 -

Al 4 sud) el Ci2ly) RS s b 5ol sl (alel 13

dysdal) dagdl) o Jlea¥) ailall ¢ TSR ageall  Jlaay) ailel) —“9-2-2-4

TBR

3] (TSR )5 S A2l aiill andiy TSR Cam lae lediinn olyise Laa
Al sial) AAISH) pe dpgaall Al o dlal) A3l Ak dgay e dedlll Gl oy
@l Y o) dad 318 A58 e Uaind 13 Lo dasy 1)l daay Jlad) (ul)l dss syl
by lea) sy JWl uly (8 dyg pumal) Qalalls 25800l dadll e il o
oo JSSASHEN A sa pbnall 138 e Carglle Lghiad AL AS,AN che Uil )

(71 :2012¢ appa). aDall SN gy piie LEAY Allall oLl (3ulai (3y)k

37



Jlall l; ddlss: (HGl Easal)
Jall (il 48185 J g b= 1
dlall il 4SS 5 ggdal -1

Wl Gy e 3glad) 3 xy (Cost of Capital) Jla) (uf) 245 ase8e mpasil
Caagy 3Ll U8 e Lelhasind 2y ) Qysaill jabias Jldl Gy 0 2aié o(Capital)
oy By alanall Jsaill jalas poene JSE b ljitall Jisaly Clasasall Jagal
Oo oS A il (gM) pualiall aal e dimgs z Y] jualic @lis€a asf JUl
AalSIL Llala ppanal Wy g slisall agsn Al JIseY) e Bl ba ey 2 W) jualic

Jisai A gopiall ey ) Jysaill jobias &S gl o JUl Gy 38lS5 (i
ppailly Caat N AL 3)lsal) Axpds e JLl uly A8IS Al Apan) b cas) L
Aalid) Ylsall apadis Sl cillay 13y gl IS 8 Al i) g )
(313 : 2007¢cand J)) g riall cilaal Gaaail Fial agluly

Dlsall Cilide (e Aaalill CodlSll o pall bl Jas sial) Ll Jlall (uly 4815 Capa LS
(2: 2003¢ 2 2 ) b Lo callay 13 g 28500 2

S e deatiall Bl jalias Calida 48l aast—

e Jsasll ¢ dan ) 28K Jangie Qlas Gyb e Jll Gy 2815 5008 55 laae

Al el 4as

JS aie S Al gl A ‘e 3hhe Jl) Gy WSS () s Buule s
Jish Galidy) 4 Jiciall (da¥) dish Jisatll alad g€all Lalall f Jull )

38



Y 5 Al el e DSl AL sin 5 siliedd) agadY) 5 culaiadl 5 JaY)
5yaiagl)

s bl Ll 4RI dagal 2-1

Jsa¥ls gl Jie ddbidall Jigaill jobian (e dplaiind] Lellsel 2l 3oy i
)l LAl sl ey cclasasall g (o Lo JS50 oy (RS (358 ) ASTiadll
Blall 0 o i Galai®V) bl 4al ge gl —chlanuay) 2 Jsd olb )

o) Apldin] sl aui e ey ey cllie CGHLELY) 226 2dT e (sl

O Logas L) 13 A8SH ae chlaiinl) oda o adgiall ilall 43)lia o3t 35 yucal
(4: 2014 ulall) Laal ) 5 3ac 48 53l Saay Jad) (l ) 485 il

Sbia) e Al 3 a1 ae by Jysadll palic (a0 paie JSI Jl Gal ) 485 Gilaa -
Aile S g 48K 84S il Jead 5 daulidd) aliadll

Jsd &y Cam ¢ A i) bl (p Aaliall (4 jleeS Ul Gl ) 28S5 axaius -

S e S OS5 A e Jlall Gl AT ey 5 A IA Sl Jase K1) & 5 sl
e okiall 5 AN Y aedl)

K ¢ Al @l @l e I 3AS) A Ll | jeaie Jladl (el Q8IS giate
Akl Ol ) dbs s ¢ ol ala il 5 laiuV ddleial)

¢ Lall agas A Jeadll palic Calide RaKE ) K5 () aag AS 8] Aad andaa’ Cangs-
Juall Gl A8 Cla ke La 58 5 o gl A8 (bl i i

JLall (aly ABISS o ggay Ablatial) Apuuyl) cilalyily) (j2any 3-1

45800 4alal) Jalsally Aplai@V) Jalgall (e 22l Sl (ly 4805 o gga S0 oy
o RS daledly anlall GlaliEl as ams o ge o Vo4l e
(12-11: 2009¢ ;Ualuadl) Sl

Je Yl i

39



AN Adasl) cldeadl Sle Qi) G Qi J dap ) ke V) Jllae ul
iy A HLEuY) (e adgidl Sl it o uSaiy ol lgagul 8 i)
Bas o)V s clysieg ol oY) dapds G Wi JleeY) i ¢ el
Ggohlly Ayl Glubud) leas dalsall e desenal GulSadl a0 ally el
@ lemen aed Al Audliall Gk B ey Gl Gl sty daliaidy)
Al 0 ol gl e Jleed) hlie iy dglednll lled) Sle Qs

AT ) galait) g Uad e <lii Lghiaa Gl 13g] (A8,
Jisel jblaecs

G osal dag el olad Lol yas e 4580 5)8 e e Jisall i Las
D5l Gl (6 a8 ¢ Llalis pp sl gl )5 25 die ) W Sl Al
oo @l hlia ey g 2 a8y A Al ) ) Aol e
bl aSig ¢ Al ) L DoV Adsnd) dedl) o Aledl | 4 el L sag o)
slafind amy V) agiliniie o gsliany ¥ agas Y1 Al o 8 agudU dually Jysaill
oy A Lo Gpail) s iy Yoo oSe 4 Cua ¢ ALS agigda o il

Ayl el gyl G Buw Al agllse agu) sl
dl.d\ u.nb J.ﬂ.am PRI uag-sl—z
JaY) Jush cpal) Al 1-2

Sob oo il de Jpaall die agpall aay S o JaV) Qi cpal) Adl<s ()
= hle V) digh cpall lgal Jadiige yzal yi8Y)

(Treasury Bills and Bonds) : 4ial) claiug c¥lsas 1-1-2
b sile @l Al sl as LAY CV LSy it laaly o dglhadl) dasSall o
- le il Aplaly AL A5 sae b Jidy Ahall eV LSy BPAN Gt o (38l
i Ly ¢ Wledind oS Vs @lsis (10 - 1) o 7ol Ahall Vb 300 o dam
oued G gl 2 Bales lglesin) (Says sl e gl a8 Lgae LA

40



Al DA ey eaas 230 52l Jasy LeadlS atad) jee (e 38V gl
(EIton,Gruber,Brown,Goetzmann,2003: 14)

ENVWeS e Agiall Ayl ¢ S5 DAY o) e ARl Claiug Y LS aad
lemyii Al Jaal) (il (e ghre 43S0 ¢ Al Jaal) Ayl auals dpall i
Byl ()68 ) €Y1 ABAY Uil ke e JaY1 Ak VLl odas ¢ AN

(Hemple & simonson,1999:282) d;‘)!\

(Government Agencies Bonds) : duqgsall Ayl cilain. 2-1-2
4S5aY) sanial)l LY Adhadll Aeall Cuald ¢ cppiall il (e iliypdall die
Al agaie PA e Baladyl cleladll sielue degiie dhn cNI, oLl
e DA e Gsad) (A JlsaY) o Gl o2 L) GV S5 duals Glilanay 3yl
Gy Alhall lal) oW e gles aams ¢ LesSall aVISH

(Federal Agencies): ) adl «N\ssl-(Jones, 2000:31-32)

ADAY e U 4 pama Lgilate s 4lhail) daSall (e ein Ay
(Secured Fedral Agencies) : Ldlyad 45 gacaal) cISl .

G LSl Al i) o SIS o3 asiiy palall ¢ Uaill Al S gd
Gealal) LIl Lilaloa) dadaxdl Jlgel o Joemnl) (jal G el
(Municipal Bonds (local)) : (dulaal) 4ald) claiad) . 3-1-2
Jaaly asiiy o(dalaall) Aol clesSall o GV aag A saaial Gl
adhyasl) Jaall dnpa e slaae Clan) sda e AauiSal) 325N g ccml JAa cild clai

Cfia Y G il (($25000) Goand Gad lely sle eli Haldl il
(Hearth & Zaima,2002:62) :la

41



(General obligation of Bonds) : dale afiill cilaiu -
Majlaaly o st ) AaSall o ol latily A8 ol dalal) A5l i
(Revenue Bonds) : a,¥) cilaiu -

o Aadlll ol Jie ddle cilaly) min ) cle s piad) aolid Lgld ¢ alY! Gl L
iy - o) dlea Cliliaiu) wdal axiieg &g pdall (e algiall a5 ¢ ae D) ¢ L)

sl Alad Aadla g Gl 0 AesSall las gl (e axdias o (e ALY

(Bonds issued by the companies) : GlSall Waad Al @laiwl) . 4-1-2

Jidis ¢ AGE0 Slg 0 dal¥) Ak e Glaled a GlSE) b Al el
Jobey Bns 5yamdl Aalal) ae¥) e V50 S 0 3 ¢ 48580 3 JlsaV sl Lage haas
o2 ()l Lyl LAY sy ¢ B lS 5 layaas Al claiadl e <l ¥sa 2006
Yo JaY) dlh cliia el PUA G Ll Gy cle g pia Jisais asii L Llle class)
O il o aay il ¢ Sl by ) i) elid Jdy ag) an (e
lajhindy A5l (8 dapl) e Slie¥) la 3AY) ae ¢ 2880 Al Ao gl Dgads
Aldinal) dilgally lalaall G A3jlae e a) Gypaiinsall pgall (e 43) LS ¢ Jyshall 230 W
GHRCIA [t R DV R

(Garman&Forgue, 2000:42)

P WS s il o Al il e g1 sae lia

(Midwife callable Bonds): ¢lexiudU ALY ciaid) .

ana eledinl ey i) ol salely Gall gl saaall dgall aad ) claidl ag
Jaay) die juayd)  (Bodie & Marcus,2002:418-419) . ldliain) &o)ls i
dial) 130 lghaay 8 ) gyl g ¢ ainnaly acadll (g JS ilalilly (gia Lacaiia
& Gl ) 3ynas Agall Jayall M Jsaa (Call Provisioc) ¢leiul) daypls caymy L
Baaae lee A 23na e LlahY Loyl g & padial) o) ¢ le il

(226: 2009 « k)

42



(Convertible Bonds) : Jysaill ALY ciaicd) .

aend U hoY) o2a Jasas ylia) Lelalal dasty 38500 Lyl al) claiadly Juai,
Lalay QUSY) o gyl aady @hsY) o3 Jlaa) v Gall dila) s dnle
¢l s Jame e pdiiaall Juasy Lihd dymed o Jhaliall cuiady o3 i)
ity ol gl G dale e ) Ll Saay
(258 256 : 2000 «ablydy Ais)

(To guarantee Mortgage Loans) : ;) claday pag Al .

Opajial Oy ¢ AalamY) Claa gl AEYT VT U8 (e andiin L) e JSEN 1aag
Sasf Uas sy cpitindl e i) s ¢ Tan Lamye SLENY e gsill 138 50y
LBy Dlangll agd 8 LWL agald die aayll 3 agilléiul b

(Christy & Clendenin,1978:15-16)
e Gl dad olat Gy ¢ Usacae gyl sSs oF chléindl) oda 8 agall Jaylls
e lsal) lSHEN agud o ¢ lai ol ¢ A Galae ¢ clie) gl QL (e disea

(152: 1986 ¢yl . olacall 523l @llds ¢ e (%50) 0S5 oS Wy

(290: 2010¢ capaill) V) (335 A8 o
Ki=Kp/1-T
O Ces
4y pall ey cpall CalSS K
Ay ypall 8 cpall IS K
A pall dasi 1T

43



B)liaall agu) 44lH 2-2
(el agasdl e Lan AL e Calias culS ofg) 48k dise Jidi 5)liaall agusY)
O e el agdl Gla ey b als Ap58s Aady ¢ A Aads ¢ Apen) dagd 4l Y
2 o losuie 38500 jlhy 3 et LS siliad) agull dad 5 Jian dypaall Logl)
aledinl e aiy 8 ¥l @laiul sl aeadl Gul 43) e aepll e syaadl agud)
(45 : 1993 (gair).GaY cuds
Y S gl 8l 5 g gl e CBLARY) Gy 56 of lS il oK
Lagls AShal) s Jiay Lagal€ o 8 Apalall 5iliaal) agu) 4 @llyy 5 dpgeaill 3l
e 8 Lo calias il je s 58 5 st 13 Y) ~f e Juana Y Ll 8
(15: 2010¢han) (ra Jlata a0aa (5<5 Slay)gill YRR
(37: 2015cé3QM)‘;AM Lles sae ‘; Lﬁdtd\ (—;@_..d\ oe el (-;@_ud\ alisy
il Andy Hliaal) agudl Gl ¢y VLG ile () saling 5 el agad) ddea o) -
Canaldl N3] 4y oF gV agd and oy paaill 8 (sl Y Bale B leall agad) dlea -
peleatine A yiul 84S 4l
ﬁ)ﬂ@)}ﬂ\chjsy\ujsd}mﬂ\gﬁz\.g)jjy\d;?@ojw\e@_my\h -
Al da ) 8 o iy agiSls ¢ Aalall agud) dlea U8 dpiail) die Lgiad o
Y Ol 3y 53laal) aga) A8 s (Says
K,=D,/N,
YR
8 Jliaal) agu) A4ISH Kp

5 jiaall agusd) ilay i 63 Dp

44



8 kiaall agas) g (s Alsand a3 s3l) &lsall: Np

Lalad) ageuy) ddlss 3-2

> PUR I YV P N PR PP S V- VO S C IR B VL (IO

.(Baumol&Blinder,1998:330) i<,
Gl iiaall lai Agag (e anly o & Apldiinly Aplaa) sl s8] salall agadl ols
salart) Joshall JaSU ¢ (Apliadl) il JaSU aliinYl L 4ld (he dadiall Lngil i)
zisad o adiny Jo¥1 1 Anlal) aea) S Clual legaladind oKy sl lllia
Jea¥l i zigad e adiay Sl ¢ ablll Lnlll L)Y Glayys andll G3)9a

Ladlansd 1
ALY Ll 7 L) Clag) g anlill 09) 90 zigad 1-3-2

sl e Bagia) Al FUY) asede Gl BN o Ak 03y zised S
Kty cgalall agall ggal) Aadl) o Gl 3i3e Auliiudl 3580 Culh Joney paii Sy

(Brigham and Gapenski <1999 : 109) 45¥) dapall z3saill 138 o )

P0=Di/K'g
(O G
agall 4880 4ol p

LY Sl D,
adally i) e o stadl) ilad) Jane K

L) a8 sl Jina g

Jald) ‘)’uﬂ\ (sg_uﬂ:\:ﬂ.ﬂ;j\ aA:\SM J.lq.\g)m u\ﬂ (e o (-;.\3 Ja) asla JBEPEES CJ}A.\] 155}}

Al g1 ) rall gl Johtiall yraadl IS 136 caSLay 5 aguall paliivnal) ki dgas (ge

45



DA diad G el aie agad) o gin 1368 Jalall ) il sy (pa LI 4l A gud)
Giad n el ab AN sl an o il Al el djie daj dbeny (530
e s I s 3 L) Gl cila e i mpad) cila Jeas Lbidal

Aganll dadll U Joay s agadl
Ldlacdyl) J ) s i gad 2-3-2

Bladl oy D e a0 pula) dgylall dyte  Jleuhll dsasall jued z3gal ey
Oe Aphll ColS B e canlsi (B g Gemll 4 jaTieall 435y (e @llat AN ladlly
Ul digall o i) 8 e isald) Gaubi o) W) ) Gam s Sl
Blally adgiall dilally Hladlly el lgiey oo luld e adiny of e 2 Y LW,

(4: 2009 Jaad) ). ppaiivsall Lllas 23 IS5 clladl)

Jsa¥) s z3sad dgle ading Al () Boudl halie ol Aabiiadl lalaall e
leleii 0 3sY) sy lgie Galiill paiaaall €ay Y Al lalad) bayliely  dland )l
i) ALl Adagadl) Applas BUai wghy iy (ld e JS G il AN dlaisdl)
Q)5 JS daaldll lalialls adgiall diladl Hlae ) cm 380 Alalee pa sy 1ol (35Sl
Jsa¥) et zisa o aghilae (e & Opading (pdl) (g pdiinal i Al
any Al AaS) (mpe sa zisalll 1a (e Carglls Aladadll (e ddlide alaal dleud)l
Lan) LSV Ll e ST e Bt acay 3 adl) e el leulad e

(68: 2010

—:‘é_”a\J\ u}tlﬂ\ ééj ‘_A.r.‘_ g

R=RF-+B(RM-RF)

s dua

3l (e AN slall:RF

46



Un Jalea: B

Gudl 2ile:RM

8 jadiaall LY 44lSi 4.2

g als A8 (sgina o Wjlatia) & ) Z LY e Al Jlaal) siatiaall # LY Jiss
dalals Aol Jysail) jalias e ggd oY) Wyl sale) ] g DL e eay)ss
A 35 puall e iy (gl b leaplie Jisat (8 ASE Cipha e Lellexind A6 )
S leha) Qi VY cagnlly ol 4jlie Lieha) 8 Aggally Load udii o
ot AN il of (Say Al satiaad) # YL Jisalll 3 AIKEY) S 5y Callss
O ) @ly (o S L A Y (gl Aunlae lsal Lapiing Grandlls elgiilSs o A4S b
Call odag (oDl e Ayl Loy cish 38 ()& 28,0 i ) LY Slaialy
i ) Al duadl) A8S5 & Bl # LY A e ¢Sy 1A cdilgny agale X
Slatia) leie i Aume L)) g Al gl AOA LA Aa agiial) lal) 208
alaiul 2y hatiaall LY e Al Jysall 380S5 aaad vie (= L)Y e Ba3a A
(24 : 2017 Aagdall)agalal) agudl) Clayysi Alassy z3galy Coyry z3sal

Ke = DI/Po + g.

Apindl 2LV e Al sl dilk= Ke
S Aladl 8 Aslall ) Alead dnd il LY i = DI

Aplall gV Alead Baciaal) # LYY clagysi b adsiall gaill Jaa =g
JIsa daa jall ddauy gial) 481CIH5-2

Cappad Sy 1 ol ydae s 6Ll lgana Cum (g 3500 Lelatind Al JsaY) calias
Sl Il il S CallSil eyl Jawsgiall Ll e J1sadl danpall Al gial dalll

47



anal Ll Ll LgalysY s Ll Ol <l K Jans i) ol 8 Jiy G (S0
13gd il G3sl) o) Aaal) i Agee daly zage (sSs phae JS8 Y Cald JSl
Al jobadll e paed) e gyspally adied 455006 (Jll Gy JSa 4l
S 1A bl o3 e Adlide iy alaal dlaiely Whlding s 2l JaY) ik

(70 : 200531) 4yl Jlawly JSa 8 4335 canen IS sl Jaglal) 4415 il

A NSPEIE It PRENEN

Ka=WiKi+WPKp+WS Kn

(o) JaVi Jash ol (35 =W,

8)laall agu) (135 =Wp

Agalall agu¥l (59 =W

Slall Gl 4 daa jall gaal) 4Bl 6-2

Jidi Gl (V6 aiey (Jlsa) (e AdlaY) sangll A6 e ble oo dpaal) ddi)

ey dlellandy ) Ll (8 A58 e A dibiaal ddsail) jabaall dgiall dal)

osall Al s ~ 1Y) 13 dl 8y W) Gy 30l die ddglall oda Jexind agesll

s (sl ol Aeatiied) Alsall lad) cabid) L1y AT ) 18 e il

aal) Al s ey Lee o ASLY Jlsal o pall elsu dpaall 286 ¢ paliadl)
& JlsaY) RS Tan Adadll oda dey SV Ay ey Loosa el g (Jlsedld
Do el Al (Lals Asle Dlsal) uld Jisai e A8 dlaie) A 1y ¢ )

(26 : 2017 agiaall)siainal ~ L)Y A8l

48



Cpmalilly JBAl §lal: Y Ciaal)

Ol o ddle aalia -1

Cpalil) o 9gda1-1

asY) dallae (& Jelill gll¥) dbiag il 58 DA diph el (33
Ly ol cmbial A Leliall 5l i) o leaile (el delia <o,
oo ol degiios sy Al Ll kel L) Iafiie L e il ALl s
e sk layy HUaaY) ae deleill & sl Jaaadl Guelill €5 eliall skl
o 8555 LaslsiSall el (sgiie o padaall 4G hasiay s pdall QAN el (S a)l)
ol o3 egin (3 LAHIS s 3S AY Gllse esii ge Gl calia Lo (JLal
AlalSie Cliadlind gy ) e ki L dpeliall Gl 53S0 e 53bags 330al)
Lha ) lylas o el delial Lyl LYY o i@ VLAY dealsal
Daall halse e CalSl e ey ccle Dally Aail) e aaall o glati (ALK
Jliig aie clelaly Al ulti Jie dgialleey Alasll Jiluglly e lgiily lgandiy
Dy shall cce B oA (el 4l Capaty (531 asedall o ey La (e - Ll
(18 : 2009:ble3d ). A laiuall slual)
Mpall iy Casall s eV GV e dsale il dEall g il Caypen
plalall sy slhe) s Cpelill Line muad Cogal) Jlgys peiil) danlels sa (YU
Coe aib el Jadl sl Wl (85 120120 (bialldana). Cagall A1) 15 (sl

o Laasal aplall o die 4l ol (1) 38 e (983) saldl 385 e aelil

S T3l o) L e lilaa 4l el (I (5050 ol paal) 4 o5 4 Gyl S5 a5l

49



S Al V) Al (ge Wl sal) 3 jladl Gindgl Gals psis Jla b Wl Lage
O st Glo Jpmnlly Coslaal) any A DA e oS Ay Al i) g )
GlS i ) gasall () Al asall e Bldll scie isad Gyl oo Sl Aaly ) ek
Lady iy il ady dilie L) sjlall e V) Cphll sy (ol

(64 :2013¢ s sgaldl)’ el

: u.a_t)laﬂ\ XYY eA{){ U ‘53;1-} LA;\B

iy yil Al sl
4855 U jhall giad e daill leall s Jin dlee g Ayl

Comall) Lol ) Jand aday 4l Cpaall oLl Jilia ((padall ) el 13 1999
5 AT Cphal lall e (mysaill aaly Cipla 48 i die

A Caylall 5 ((Genall ) iluall ada e il sl Caphall A 4 2000 Dorfman
3 aend) Alea (A Gesall ) AlUnal) dady Gpaall 4l 22y
) @ Oasall aality 52 g shaall ilaall dpans 5 ¢ AaS4N il
(Ll

e bilie aatiaal) I 5f b el s 0l Gasall 4 a3 die

folall e dlla 8 Al Il o g 1ol o ¢ JW
walalig s s 2 Al le pasm gl ST S 245 2005 s
65 oA Ale dadn 4 ol Lol e @lldg ¢ odia el

casall Al Gazall

50



(O:\A;tﬁ\ A< ,3) CalylY) ol dassay Jiy A Sl ga Cyaali)
e YL (350 Jala) JAT1 Gkl e e gl e
gsisl S5a e e G (883 (o 4855 Jala (e e
LB Jela b e IS5 i sl (A Cpaall )

ARG g ¢ ol eny Jilia yalat olimiey Gaall il die (palil
Ly o) S A by ¢ ilaall e Al el Glagnts «

aad iy g allgals Aalaiad) HUadY) omey Gead B e 5aY) 13a

17 <2010

o Ol el (3 i) dealsd Al ag) cpalill Jald Ciypes elae ) oSy
5 Al o3 Saga lglhy e i) Jue b aiba 558 ol 8 allgal ) ails
anii ) UYL dgalse 8 adld plaall pusfedl) Galid) @il st oM skl
UWaniadl allsall gondy ol of ISEY agia S gy @llds cppunnd Apnslly alind e

BN ags Jni e e 55 &

Onall) iS5 o ggda:2 -1

Gllyy 3t oLyl 2l Calill Lludl pes o dand 30l 350 (el @lS)d 2
Giat LSy LS painall 2l 1) Ao Laiay) laddll a8 agadis sl ilse
oesall e gl Bydl i) il Calide Al s Jala Al o o8 Wil 2 LY (e 8
e L) AT el GlSHE dale ) Jealill (e ool (gt Ciguy cagl
Coplall Cpae ilie liaygat adsy e Ale 4850 Ll o el S8 s oS
ade Gt hud o ldsan Blie Ome b Giad Al 8 4 e 5l S
Al Glawse oo e Ll o opalill GlSHd oyt (Saps WS (67 2013¢hac)
DY) Gl e asdl Cua g QLI G Angleall Gllead) aplaty a8
(56 2015z s) ansis yladll yaia yadll

51

25 2010 fas


https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84

e Y] Jaany a5 3 e Jasss o Ble Gualill SGE G o Laa i
Coser AT Dot S8 I el oy e Ui oalels gy el coaial

- oball 38a3 die gl Gasall sty g Millys 2 L)Y (3

Elements of Insurance Q.,ui:d\ walie :3-1

S gy aie e adly padlll o S gy o8 JS Guell S 058 o e
iy A sam pesall shall g Galll 8 gasall puaiall o Gld (e JSid (e
sl gie b cpalil) gl pasall iy ols el Jand A el pdy o saca cpalil
S 8 Wil amy dag)f (pnelill yualie (b agley ¢l 185 13) (palil) glae oLl an

- (141:2006¢ il ) —: a5 (s

o Aialil) Aaliadl ¢ el e ¢ el Jasd ¢ die Cegall el

i haall Lalal)l Cayyladll Caaxi:The Risk Insured  4da (hagal) jladl) 1-3-1
lsas Csdigally Kinl) Syl paushas cpiilianyly cuslaiV] i Ay
PO P [ T PO PR R PRV U PR PR < SRPLSYOA G PR FE
Oedall ey () latiall oLy Al g gl Jaiadll Ealall gl (10:1987
sl e iy Jlall Gaat gl ac gy Ala iy Tajiie aleats ¥ o) B A
G - Opeldl die B Gl el g saia Gesal) Sladll o) ¢ Aalil) i
A3 e g Jadll oy el die Jae g8 saia pesall Shadll o Jleall
£ 2001« Jleall ) pepall ol Jae ISy 63 Cppalill lia ALl 4l (pe3al
. (101
Gl s e Ay i Yy psisl ine e it Cuola asly Laad Slaall Gipe

- (17: 2007¢ il ) Gl (e

G p opelall LGN HUaaVE ¢ el ALE ey caelill ALE Gaend ) i HUadY)

- (1:2006¢ (ysals Sall) :L“;&L_a Caals

52



L) o) psisll Sne 5 Sains el e sy 050 Y o e Wilaial o6 o)

(31 £2000 ¢ st ) fegpia 1Sy oy il Sldll aad ol jumic

SLA (e die iy Lo A i 5 haall gy Jlinl Gl oSad) (e (05 o - o
Al

CAcgly dexd 8 A asall 6 Y o) e Laby) Dl Jlall gy oG Y ol
coed adall O 8S A Tegse ladll (0 o L

e Ala Gelid e il egad) Ji duala il gy oo Aanlll sleall (& o a

lealia ol Bl Leiad bl o s o LB Goud) B 2000 dad
. 5,81l Canaa ubfmwmgsg\z’mmm;‘w\w hall &5y oS o -

Clia e 580 G Lo oeldl ol aUaill dallas laall daliad) S Y o L
Jlall ) e leale Cpalilly A0 3)) polas ae GEE Cpalill QI jhadl
. (61:1999.

Premium [ ualil) aud 2-3-1

shal) Aa Jaad Sl dead Jilie Gasal) (A Jlall (e A Ceall dxdy A laid) s
s A Ul Hlall jew g5 Gl jau v Lol Al a5 saca (el
iy 41 sl Al Jae st Jandl) 53 ¢ el Baay el dla g pme sl
adle G Jaud b oS &l 13 JE) 13gd &3pal ladll jeaie Jaley Gaelill die 8l
Londl Al aay Y1 el 885 lacals Gasall a3l Y5 Sl cpuelill IS Laca ) dalpa
2013¢ Gy ) BaY <y b lgle il Lldy) ol bl ol o e o) (palil)
el Aagia Baag e Hlie Ay dal) sassll ay Jalse 3aal Landl) adn. (28:
o) Aiajl) sansl) ged B Jalad) Lo) i) ) dygie dand (3585 L sales (ppalill Jand pula

Sl ) Gaell e Caclimy ol 130 Baas A ale Ak} 3ae gl o Jandl) Cavay

53



Comse s adlu ) b omeld)) laud 8 Lils caalgl) Lyl L. (28:1996 «
. (115:2010

paii Al Lall (et b el Ll dgalges Lbaatl WS bl oS of -
(A ey bl il ) saa egall pladll (3i8a3 e

el aldll cha o Cesall Loy ) degiall Apla¥) il padl iphis -
c ey Gy olaall Javdlly ey Glaly Gaiad el

el ) dayy asde e iy (e luliiag Yole oppelil) lad o of -

. bl

Al Gasall (e o3litind aalgl) (glaill Jandl) dad Qs die Ludlia Cpalill Jand ()6 ¢
Oasall Dsgand Oaelill Laxd sl adle s Gandl ( bang Jema ¥ asall (Y (pme ka3 e
dlial Lajd (Gaad Jal e USY Joydy Al ane ) olal) pe (udlie jr gl
A8 W gl i Lee iy Cigu ilall Jandl) Cilual adie] M) ulu)
Sl badl) o) L il (8 hall Gias vie Ll deale LeslSa) aney Jidiall
@il Lol = )AilY CDleat 4l il Slall budll s 4l Gegall 4y sy 53
S pln gz 050 askiigs slaall iy 3 dad) g dlal) Tl dgenid) o) e
el Adee Aghe G Gadall Lelaaty ) Cligpadl o DR Ciyay o) il
anil wll) peaiall ga ladlls ddeall o3 (g byl il # LY e il Giyan,
Dy Cpell) Bang el alie baaat die HlaeWL ARY) e Db lal) dadl) dag
Al asal) 43 ajible laie Ledie Jaudll 4o uaad of o (118 12010 ¢ ole ) sxlal
lete el laliall A ol 2xe 53l e Ll Capeay il aasy oalil) 3955 ol
Slo Ainind) calil Jl dad 8 4l sal) e Gl e caiiles gaelill 4S50
Se deanll Sae €8 o K ¥ laaas ) LAY g o) el e iy Gesdl
(132 :2000 ¢ cenyll e ) o G sl WY Al sl o Cagall aaly cuila

L.Ji 'Jj ;Yj@l daatall UA.UACJ\ CJLM c_h'j ?GJ L}“}d\ O 15“:. L;-m LY o Z)h‘

54



2002 ¢ el ) agd Gesal) AN Jelail ylaly ardati b Lla 0)gd ey (agall
. (146

Sum Insured (yalil) ilw—3-3-1

asiall e Li) 3 slall e ol agie 8 DS aihaly Gesall ol 31 alud)
Lt Casall Al pemnty Guimend dgie o8 Jlse¥) o cpalil) agie Ll ¢ dpaysail
fae 03 ¢ oyl olay Y iy Slad A Gasalls Galy X pal) e sl
Gasall ol Jae 58 Gmagail) dliag Galad¥) o el (& asal) A Jae s el
SV aal) Jiey el alie (o) 4n Casall il B3 ¢ lShaall )JIseY) iy
bacli Gk ae el flie oliadl anyy aduadl 1aa aalill slaty D aal) Adghad
Gosall haall (3ia3 die gl AN eldl sSy as ¢ pallil) el eVl Al
058 8 el g g Gty gag HAT 21N W) (e lilaa 6 1aV) 138 (6, 8 50

- (6 :2003 ¢ cren 2 ) Jlagind

Cmalill Laldlly Aalad) (galual) 22

die Y b ) gabaally Jag il ) pamdy sed Apnglall agiall (e ol die o) Lo
3 sasally Jsilly Qlagyls Lajlls (4 asally (asall ) 2Bladll Jd)la Llal o4y S50l
(53bal) e (93 Ao genas Sadhy el de o) V) ¢ 2l gange Aaigilly Ll Juladl)
antiy L) ()50 (e Gaelill £ 153 aan Ld aaads Lo AU toalie A Ay YT A0
cadd Al 51 AN Wl ¢ leand S ) (A1 ADEN by caelill dalad) gsalaally
:2010¢ sl ) cpualill Lalad) oalually ani Jah 3 gpanally lSTiaall ilisals 2gie L]

(115

NV paty cpdlill die iyl e J< Taal) 138 315 iy A s gida fana . 1-2
by 43 Adagaall Cagylally deguimgas pladlly (3l ) culiblls 28lS 3y all @ilaally
laally bl dpaialy 48 cluadll de Guaig o adag iy el aday daleial)

G sl Ol 4y S alps Cun e el B B i A il ol Ll dpasal)

55



OB B g Al bl e St cpalil) asaa gt Gy canlsl) Jasdll Zadll ol
Oasall ila e Wl ¢ Lgle aoy () el 2885 £3 aan ) dade (e el Al (el
el ilia g ilipus B3a Baals o Cpaalilly Bl Lo S raca gt PIA (e Taall 13gy o501
iV JS b Tasall 138 a5 Csllaag ¢ 4l asall agh Gl bl (e D e Jandlly
dyas die Nely (sl dlladlly jhall @33 xiey Sl Glpe Play Bl xe
oosall ladl ad esall canly dall Gl ol 8 Aamal) Cagplal) 5 ladd) & s
AplS) sae o) SNy gyl 8 50 Jpean die Jo¥1 Ul Liad A Caalys
Gy Sala Bhpa A Al e B85 dieg cpblall U8 e dede (e dally hainY)
aaas 4y Aasaall Cagylally Almses Caalall Gind e hsh asall Slady o) 4l Gesall e

(131 :2009 ¢ i 5 S ) Sl Ll

Lole a5l 5 daliae 4l Cpesall 6K o) Tanadl 138 (aagy Aninaldl) daliaal) fase 2-2
32l o daliae 4l o 5led ol Qali e e el goasa o LAl e e dide 2gad
o A asall Gal LS slall ad o il o Gaell) iglhadl) padill el (e oke
O o osell) gamse paddll e Al 8 sam Gesall phdll Bia3 e Blud
sl ol 8 Gaelll Alee e afieal] Aald) dedid)l il e Agiell) daliadl
Alaill Aallie pe deg e Aaliad) 05 O amy ¢l e e Lo (el gonsa
Gl age ge slall clied agde (o Calidy daladl ig cdg QY Ll
O5Se O 8 Bl ol g Ll phall (38a3 die lajdlg dajidy A gseally co\SHiadl)
s s slall clndi sgie L) ¢ Jid) 8 dnul dalias asagl adg olua
Aoyl i alia ) a0 ADe Aai Apale daliae CilS 1) Lo a8l die Ayl Aaliadll
aeka Y bl G slall o gaelill d dalad) alli cnlS 13 Ll gl 355 Wasaas
(a3 diey 8leil) g daliadll 5 cany 4ild gy e ) ASHG agin oS A S A8 ala
Gligeld) o ol 138 Badatyy L opgpiall s 3580 eliy Aafyall daladl Y hall
pdll Ay canhall Gl ¢ ag8all ¢ sl 38 jalian A EOE Aaliaall jalas G 4dlS

(142 :2006 ¢ sisdl) .

56



Gl il elom cpualill g lsl ppen o Guday Tad) 3a qudl) quad) fam 32
Calall (5S o)) 58 4 dpaial ¢ Agae Algpae bk B e il o dpass
) Jladl) ) 558 o e Hludl) Eigaad bl Call ) s saa Gasall
e ) JAS s 0o pledll gy ) Al 8l ) Golal) aluls 4y @y
Gl 13 s Gasall Sl (6 Qs o) o - (37:1998 ¢ el ) ala
Dbl W pleall Gaan (il ) Ldbad) cadl b cul€y dai il sUaie
¢l ) pleall Bias 8l cuall g el lyileal (gayes D Zaa3U)

. (48 :2010

dpadal) Eleally shal) il lae el £ 151 paen e Galaly Glagdl) e 4-2
138 Gaaiys (e 5o Y Olu) Blia ) Badae Aok A Ll (e sl 136 (065 3
W Y o e Tad) 1 Gay Je L sl calualill Jedd¥s el cbidi e Tadl)
D 8 8Nl Uag . ileall Aladll dadll e 4l Cegall pdyy M) gl il
saly) Gasag are o ey Tl gli L pleall caiis Al sylaladl e dealill laal)
LR Y J8 Ao bl el jue o il ppmge o 3 ded e sl jl
33 (50 (e Lhaal) Biad U leale OIS ) Lgnds D)) 8 4l Gagal) puiay el (1
Al 4y sl A (el aaatl (Opelil) A8 s o o5 Y ApY) 32l )
G50 Ladls o) Ty LUSI 35 o LaS S 1) L cpalill s mpasd oy V) (el

. Al

dagall A gldl) toaliall o oaelill 8 AL Tane 2ay omalil) B AS L) fage 52
A esall Jpmn are i s dal g W) Tasdl 130 ang Lay calill 55 8 53 5m 5l
5 Andiphdll pes andi Gaelil) Jae odie (el B (et (o FS) 8 i) Acaye e
Gl seill S ¢ panall 06K 43 A 0% Lae ¢ 4y Gl 5 Lguad el daliadll
el 368 Cla o Tyl Gin 8 4 sl 55 4diaidl iludl) 2ad (g LS
Bl Hhadll (3iaS aexd ) 4l Gesall sesi ) ASIAY) i) sels ) gon Las

e DA (e al 188 e oad Tl 138 Junid Sl Glea e o351l o

57



o Ol S5 e A8 50 IS o3l D8 AS Ll Tase Gy e ol iS55 (e ilall
e 53l Ly (el Gaalil) illie ggana () Lgoal 4n el laal) A (g iSh (mgatl
sl 283 basan gl el pualil) S8 Jans adf AS)La Tane (gm0 (el
e 4 asall Jeany ¥ by (@AY cilinalil) gsana I palil) (8 4pnai Cona S

( 179:1998 ¢ (gyanl ) 45l G g ST ilue

A Oesall dae da o)) esall o Tasall 138 aagey (3g8al) B Jolal) Taa6-2
A58 Jai 13 Gaiasall (myenill A o ey el B Caiall all J8 AIS 55l
Adlaid) daaliy ¢ claldlly Baiall apen olad) A spesd) Jaad & 4l Casall Jae el
a0n e PV s & o) o4 sl Al Jlall e gl pall ddlae
@58 Jslae Joladl (e plegs @llin 4l (egall 4580 4xditiv A g eil) ilae daf
Jolall 5o S illy 4l agall (oaggaill alia (Gagall) Calil) A58 ads 2aiy) Lasy
4l (paall Gmpgnill qds J8 ppual) e e gonll Gualil)l 48 o i)
Cralil) A58 Aad i Al Gagall (B pemnti Gl Jlall Capiad 135 ¢ DS JIaY)
o Adud) bl e lgie el e gl Gl JS ekl Dba

(136:1991, aly)

aladl cyalil) £1931 -3

Lk JS e giiay sagae g lsil ) ale I8 cpualill apas e QLS o gialill alic
o5 i Jg) 9 g Aoyl e Y] Cuny dend (e agiad pelill L Hlay ) Af30
(Non-Marine sl 1e olills (Marine Insurance) sl oaelill s algls

.(147: 1999%"5{))3\) ‘Insurance)

( Community elaal Gl I lpasdd ANCEN Crumy (el aud AV aganys

(Commercial Insurance) =3 « (Mutual Insurance) JaLs « Insurance)

58



oalall cpaldll ( Self Insurance) 53« (Co-Operative Insurance) s statc
bl e s apuiill & HA) avie |534) 28 (55405 .(Special Insurance)
A el Cony alslin o3 dplail) e kg cdylaally

L) ey (i) (el ) dimsay aelil) s 5 1 JgY) bl —

Opelal ¢35l cpaalil) ¢ gylall el W el i a5 dcim sy 1 AL jlnal) —
s akall

coala) (pals cclSlinn el I Gaelill s 5 Ll 130 305 o tGIAY jlaal) -
Al g Cppali

bl dapai 23 388 algln LAY s Aplead) i DU e el s L]

: (Life Insurances) sLal) il —1-3

Pla e Jaall e el caplal) ot ledl Tl Al slal) o cpalil) Jiag

e sl B3 elya e i a8 LAl (e agdsas raly 4 dalal) bl s
e oh 4y daly oMy cacl@lly (myally Saally slsl Jie ludl) shay dileidl jUaiY)
Sl e Lilie aiiiaal) gf ol agall wiag (s 3oaae Lol Jilia (& Crasall dumsar ga
adde G L Crvny @y ((gy50 IS Ll 5l Anne Bae 2 La 3G 2ie 4l 3Ll 2ic
aaly dxdy (il a5 dle Gy 055 O L) Alad) o3 8 el e gepalil) e Ud)la
sl Adlad cpalall a slal) o el jgmg slall sae Lige lalyl 055 o) Ll

(197 : 2007 ¢ gy Ds)habisall cualilly e lad) Alad bl

59



JS 0l 138 cunti 75055 ¢ (General Insurances ) dwlal) clinalil) _2-3
slad) sl Gy Lale Gulaiy ¥ Al (5 &Y ilinalill ¢ )i

Wall :4

o

e O iy Ll (S cdagie Aol 3)ld L (50% Jaine Gl (ol o8 3ylaladl)
) dagi ) ledalias (DA Ly Uamal dalally Lalad) dpphall (g lall dai 45,30
daabias (ss xSEN aae g 2050 (e 4D Aygine Ala 355N o Jgpaall La2AT, 38

(56 2005¢ s2l) bl s3gd o2las) ¢l 3 4l

Lot Al Cleha¥l as Aadiie oY Al 5V 3 culel a a haall il
Oo Y Al haal) 5l dadil gl dabadl HUadY) dgalsd alie J<a clabid)
Aty Guls AAS e Jeaty dadiiall Zoagliinly Jasiiy okl Aoy syeine osS5 of
Aadaial) Aadsl Lo ) Lgmpen ) UadY) ae dyngie Aiyylay dola ) e 235 Auagl i)
e bl 51y et O e WY ¢ pasadll Ay o diiaal) By palally oald)
3ty sy Cppaall S Alalugy 4l 4B galing Alled Auliw Gyl e Aediial) A8
(26: 2012: 4k . il 55l e Jeswe Calagas e JS Aabaiadl Jaly Gl gsadl
e daadl Clagliad g ¢ IV ble () (ghill ol o an Hhadll 3l ()
Lpanll Jals cAalaiall Llall 5)l3Y) alge e o jladll 5yla) i 13gd ¢ Gkl (5 gisal
AlaniaV) Baat (e Y Y 3y caillay 8 Lsac feja LS e et ladll 5yl Ll
s ey dalaial) aals ) HUadSU daal 5yl iy 48 Ldsualy Ladaiall fsal (JiaY!
e e Gmpam Al HUadY) e dabiiad) 3lge dgleny Jidiall hadl) 3yla) Caan (i el
ol 335 Y] Alee Aasanns bl Gaad) ay delaiall QL) CilaY) (a8

(40 :1999¢53,8h) (sl b Aakaiall pise o Lalially culial) Julis,

o Aaliiieg Lol Chslad (o dludu Ll Slaall 5y Cayat (S 4 Gl (s

Al Jalse e shindl lmasale J81 ailind) hphatlly dBaadl dudall cullld)

60



oasiiill Bpa cullly Clebal i Sae JC0 HUadY) (addl e oSall Ay
Ggalsd ilugll Joadl Jlaa) zleie 3y o pall dae galing dlae] (e daall & (e
Calaal Gaiatl iy guly Al Al 5 Callsl gl Al @l ()G o) e el

Aad Gyl Jl 8 sl

_hdl) 3 clalaidl-1-4

(49:50 :2006¢3)4) : b e ladll )l Cilalaial muagi (Sa

Sl VT e bl 5 losbiall s DA G dulaall o3a afigjladl) Calis)-
LAl aas Juliie Laliy) Slasgl) Wl Gapati A UaaY) asdic il I Caayas
S Lo 8 ) SUaaY) g s G (g anllelgia aally SUaaY) (iad oo Aasilll Aokl

oo Ablaally daalpl Cll¥) aasiu) Gpl oo kel Guld L jhall Gulé-
Aldine Tuale lud ool 3n Jaf e Tl i DA ciisn 3Ll

¥l dgalse A aulial) Ll slae -
Caldl) Aclia L;é LAJ.{.'\EJ Jhal) 50 dles Jal e 24

Ol e bl () a e AVl )y 3T Gl dme G jladll 5yl
Lyhaill e e (gshail $yaine dolae gd saill 1 ey sLinal 8 45)8Y) Lleal)
sl () AS s e paiasally Adagliall lailly el (pe Aluls gl Lagbially sl

(44 2016¢,8Y) :Jales2e o dyleall o3a gshiis

Al alddi 124

paaty sl W (mpen Al UadY) (elSe e adSI) e jladll el cuay
cslinal) cillad g Gy o) oSy A ¢ Aldinall Jiluall e Cogdsll IS e Lgtaoa
e bading ) el Gy o Leasnii o) clgtanlad Tl HUad¥1 358 DA (e el

: ykaall

61



Ayl ol 8 5y5ball Aleal) Jidtis 8)8le e 5pdle ) ludll and -
Al gd syiliall e yiluall L) ) puaialls 330l JIsaY) #50a) o Jlasad e
Gy Jendl Ciig e Aaalill ZLY1 3)led Jie apilaad) ileal) e Lim 3l
Gl
slhals paladl ladly Jisad JUaal U clginnh casn JUadY) audiny -

capilly il 8 pald glud HUad¥) eda e (S Ayl g

JaY) ppli —3-2-4

Gl (e s 5V (e clglad e Ulad HUaaY) o Clglad g eyl Jalas
il Adyra e 2 clayilad anig slinal Ll (e Al UaaY) e Cagdslla aaly

hall sl 2l

Ol Bl Jier Al sial) A5l olsall g lsil - -

) (Jlsa¥ly clagagalls jladll Jaa -

Alaally Gyl Ay inally Aalall Jalgalls pladdl 8 5jinall Jelsall -

Gind (e e o oKay ) ledl) 8 Sy Ul Calall B -
lgana g 45)all Chalgall

kAl 3 ) el dae 424

b Candl I jlay dlanall bjilea g slind) aalg ) HUaad) e Cagdgll ey
Gibb it hall e bl cuain Uas lele sylawadly AU ulally Jilasl)
il @l laal e ladll 5ol maliy calaal caany jUad¥) dallee callady

AT Guila e sLaiall L) auaglly cails (e a1l dagadag oDl

62



(62:63 :2016¢s,5l)_Cppalill delia b Jadl) 50 ,il-3-4

el g 3 diglle (85 A HUaaSU suan lalse e hall 3 Glajlee i

sas JeY Bl el delia el eV 108 pid il L 4alinl

&) eesl e Jeads clinadl gal Hall yffie o5 ol hall Bla) L 382
cealinall sagd Lladl coly) ) lalig Chlslan s ol ga

D) ilaal) Qg aie yulay ALaa¥) sal) ¢ ladll 5yly) dujles il Il e o3
copall) S5 Jlee Cund Aagillys, JUadY) 3 Lisale Gual dic (i )
aalg I JUaAY) e lagles alai A s« ladll 5y Cilesie (e laals -4
Ol IS laadiad ) lesbeall alai iy @3 a1 cbags Al jileally eili)

Jsmaall el cla e Hieiall o 0sSs 28 @lily L gy lhddl leass 8
Aalall lad sean Leale

gl sa (@iloh g UadY g1l : 4-4

i) £ il :1-4-4

2008« Jieccliye) b LS as el Sl b 5Uaall e de sane llia
(15:19

el ladlly ( Aledl) Gllad) jhali-1-1-4-4

e Jie AgalaidY) alslally dplaill Jlee V1 abainly sl jladl) Japad oSy
die Galh ahas (G Jies Glaall jladll laiy Geudl odian Aalu mafic paall (G gud
AT 3 EN

anall hadlls (aball) b)) Hhaall-2-1-4-4
IV Jie 4 A oV sl g s s @l Shaall Wl jhally aad
Ci\Shiae A p Jie Llae 520 4lpiges s Caany afipe sed 2aaall jladll Ll Caualgallc

63



AV Hhaalls Gusaldll jlaali=-3-1-4-4

Ll peanll Jull) galall hadlly acd saasall of danludl)s dusally dslhaall jUady) S
G oY) Gty o) M aSlug GladY) Glipa e g gdl) sed DAY )
A8S 4y A ALY e laly a8 Goa Jll

Aall laally sl ylal-4-1-4-4

Aot 50l 5)Ldl) anny Jiaiall ggd alad) Hladll Ll cuhlad) Caslsay Jias dylaall jladl)
40 Ahladile By 4d @l AlglaS plaar daldia

tsts ¢ HUaadl g 1l A Gl aa g

(Fsiaal) L) e HUaaV1s Al el

Gglaad) jUaaly dsal) sy

Gaalall sl 5 daldl el

(26 «2010¢ as g D)z (A ginall) Adlall p Usd)g Adlall Uaid)

(o sha al o agiea 2 hall s ol Wl Lewld oS hall dag culS 1
O e s Goall jlad e dodlail gl e 3Lk Leiiad e gy Al HUasY) el iay

e aiags (uld (Ka Y @l sa W e jlaal

Soled oy aie zin 8 A (gylad Tl 8 JW) Ll AW HUaall Al (e
Goa bl 1Y) i (500 Apsa Al ay jia LY dam) sHlealls 2l Jabs

Al LAl s 43l sale) AU (6 (Lo s

ST Gailiad] leld (fa oS0 Wle Lewld %0 Y sale Bl e 5UaaY) dag W
%530 Jo¥ Lo andae ) A Db &) Ly pudls 2 dlly dulailly TabaY) Jie cAuadd

Dyom ol Ualia) dagiil) o €in da Gt Y il Gum Gladll pualic (e heate Jady

64



L;c Lﬁ}:‘g L@JSS e:u:d:}“ J\zﬁa\j cadlaall o Lad UISA} C'_@} J\,}.\;\} 6'&)1,3.».»3\ ;bﬁ: éJth
DY) Gias dam o e ay o oSl (@) e mtall axe) ladll (e da
o el W AN W bl 8 AW jiledd) aey (e 38 (L) ) Ay giedl)

dpdil) U] S ajlua ol bagy sy Al a3 o) (5). (S

(5308 Lo Al i Lgals ¢ Mika IS o die Jalll oally s 3anly 8y50m (s gl IS 1308

Lo Leaslis Sy ¥ Al f dibale dad LSl

(58 <2005¢ Lsal) :Aulinall jUadfy dia) UadY)

Vs e 3al) Dl (Y ally cadall 8 Bagasall JUadY) Ao gena sp canall Hladl)
sl e g cclglly clSliadl (8 danle Hlud Leadlis (5% Le Bale gelguiad (Say
(Yl e Jda gl b W) e zuY dagll [Uaal) 38a3 s gl dg)lad)
Gaalgal) 6 ySuall 3Ll ¢ mpall (Adpandll ccalilial) cCaalsall ¢ uShall VN ashalls
el Jlal) as 306 dam alh dpliaad) jhd LY 5l sjleall L) diam o6 g3l s

Opelill Aanilly nge Lagin Spaails

s Gl adlal st dal e elldy 2580 e DA L) dagin il dlaaal) Hha
bl A da Wby gl 8 A DS gy WY o Jpeanl) 3al) L
ol sl sl e gshay dplaadll b gl Jall S g dasla
Sl s pleall Jlial e LIS @hlénalls aeal) ehis dplaill JleVe
dpliad jhal s ade s sl Jlaial dal e cllall oaa 2 Ll Lisly «3,lual

canally ¢ 3l gl Jolay il as (AiSan il G

sandll Jaxy ¥ daadl Slaall o sas dploaal) laals diadl HUadl) g Gy lag

lealaay Yy (o5l Al it o il o) S JaS gly) o) S s

65



col Gaial Caagy o)) S \hsan 8 Jay el ol dg)laaall laal Wi (el

Bt ol oy 0585 8 g o V)

(34 2016 552l se)daldd) jUadl) g dalad Uaiy)

) iy e Apleadll o cmdly (I e o JW plen laall g sl o)
e e sl Jalgally e ey ST OS5, ol 138 Jagiys

Oo BS Gilesann 55 ) e (3l daladl UadY) Gl gl anil) 138 (g

ADAYT (e Badase Cile sena 5 28 g Aalal) HUadY) 8 Sl e el dY)

Dealely YN i) L) dawly Dmadal)l Sl Aalall UasY) AR (g

e Laa¥) @l dilly Aaladl uabai@¥) Eul Sl (- ecile laally culilally
Jaaddll bl ly LSyl Ealsag Jiiall By Jeakit daldll jUaay At Wl

@A) 32l salaBY) 35S0 id L alally alall Jladll cp Sae o3 g8 yladll il )
abra ol OS5 alesh ol sl 4 i 4 cale jhd s Lo ddlaie b dale Al oy
Jliial ld A Lo oo (Y Aadly ey 38 Lia <08 o a1S 1 Lpuly Wl L agilal e
Lol hlhd ey AlUadl o3a Jiad a1 (e 33050 degana g 38 gl (i

Oy DY) Sl Gl e Aala Gib ge i dlall JUaaY) o) Cusg
Sle @8 sl ol daaat Loaaf lad Ao o6 2 iledll o3 of Camy ¢ il
O Gy e laa¥) cualill 8 1A Slall s s Jaladll 8 LAY s paiadl Gile
oaxy lia 8 138 aas cdaalall HUadY) s palad) cpalilly — daladl 5UaaY) s )5S

coaldll il DA e Ldaxs 25 G Jie dalall jUadY)

Glos ey b adl o Ciagd Gaelill Gaph s sap adBU AT s clllag
(45 6201462-13:\5“ ).U:\M‘)gcjuéu‘dués‘g

66



i) Cun e sanls danh e LS WA S5 Y padall JhAlly culll) jhdl)-
@A G Bae (e Al L Cigplh 5S JY paie o Bl 0S5 a8 gias Jlaia]
Ouly LD L Aaalls Leliad Jlaial Ay 3 Diwssle o4y die) Baag i il
O batil) ol 5alIL Lediad amsh caliaid Al W Ladaine o6 Ol 13a o b iea
ohall Ala 8 il aaad (8 e Legin Glly alal) o el &1 ) s
Gy e dandll iy o cnlgll ad i) Ll el culS lagae Ul adand ysSy culil

shall ae Ll &Y

Chy e Jae Glo Cpradl haall 8 alaaV) cuaiy Gl pdg Gueadl i) -
G sgd cpmall e il Wl e it e Guall aua il Alls Sl Jliag el
by haall ¢85 die Gl L ()6 4y M)yl Sy Gure e dae o 055
e oo sill G A8, dpaal eSis el Gl e dinal) A gpasall aa bl @l

Dhall 3 e dxdy Gesall Lo Cang (o2 el alie i 4] Cua

Cpalll) syl B JUaAY) dgalse 3ile-2-4-4

Egan LhSE e Wl il Gl ady et P e HladY) dallee sale S5
Aalleey Liad 38 00 ladll LSS & 50 Al 8 lee oY) aial ) ladd)
ol ) b Sarl) Alla oS anad LAl die Wl LA Gph e aal)
Caagh. 3aagal) Adhiaal) ojlsddl Alen dlee DA e hall Gias e daslll )
iy ood ABdn (idldy 48ia Jldia) da)d (adds 5 hdll dalles ) dulealls 40651
) bl ety Aapally Cuad fllae Bl o= Y (el pan 8 Al (5 8

(70 <2005¢_sal)iS il 4l ciliay g sl i€l il

(42:44 ¢ 2010¢ msac D) £ b Lo Wjlad) (e sladll dgalpad sanie Jiluy clllia

67



wally 448011 -2-4-4

5 O e 3 Bl e aall o G ol ) WIS Ll ey Gyl o3 oy
Gelsa Axile AalE M 5Lall (e aally Bl Jiles aladiul Gph e @iy
Gelpeall Sha (e sl Ay sy ) L) 35

E&}.\.’\S‘ 9 43‘}%:\3\_2_2_4_4

saly iy 8 oD e s e e UK SRall apmall A1 {5a0 Les Suai
s e i) apig kil paiage o8 cialia U ABQY) ey ladll i (Fiad
i ayis (aiesall) W) (ol cinlia ale Lilia saclia (SUl

)LAJ\ JAJAS— 3-2-4-4

Cpae Qe pdy plai JA) Copla () abinty jladll dgalse &0 43l algll 338 P (e
Sty 20 58] e ¥ L g ) cnls i) e i I3

68



) Juadl)

oyl (rAnkail) ailal)

Aupal) Jaa oalil) 4S8 oo ol 1 J Y Cuansal)
Aual) oda JOA Acal) iyt Julas 1 AU Eiaall

Ioull) el aladiuly Cnalil) Al el 611 aps D uasal)

-~

Lgaally

69



Ll Jae caldl) 4S,d oo ol Jg¥) Giaall

Ol ) 48551

Osile 150 538 Jle uly 2000/7/31 s daalise 455 o oelill (V) 3855
A8l o3 Jasic 2015 daw 8 )l 3,410,100,00 Jaas Sin clpe oo ayy5 5l

Galsall el Shluall alic cmdigl Gualic Gaall Gualicgmadl Gaalil) Jlaw A

- ol saletslall e cpalilliae sl

s aguilse Ay Capan ool 4l adlag oo Bilie ay Gualill el A58 il Wl
Cipmans asms Cipansdsall padl Cipanr g lial chladl o) 458 e JS
Ay Gypan Hpaidl Gijas el Gguds anaill 48]l 4S50 Sl g5l
Gleluall dalall 450l dary Capae 4S ydccpahll s 4S8 1S)5l) Capaae iyl

Al Gpaacdaw ) (54l uyamcﬂ;“cdw\c Gl S Lﬁ)—‘” Jall A4S ydiedn bl
ol laY) 48,52

500 5538 Jle sy 2000/6/19 casnls Lals daalios 2850 s cpalill 208V 4845
Jlae 8 45,80 oda Jaad ¢ L 2,500,000,000 50 2015 4t maaly jlin (el

Lo e Ll A ypud) uaticlall e

) Cipmn 53 s il iy e Blie ay cpalill BaY) ASE il Ll
el (la CGipmn Bhall JaY) Cipmnc Jsall Bpadl Cipmncgn JS 53l penls
Cipean glal) iy Dl Cipemnc aaiall Ciyemanc Apnigh JlaeS adlall 3,0
L) Dl el Gn Al eS8l Cipase WYy dgenill i dlly dla
My Ad RSy Apsbesl Gleliall ddlal)l Ak Sl L) Cijas

Ak Aig SN cileliall 38 b pall 308 3,00 Aealed)  Calanll slge dclial

70



ks A Aledd) Aauiall Apaeally Aplall g pdal A8 Fpall ¢ lual) 4clia

Al il g piall
Oxelill DLl la 38553

5% Jle by 2000/6/11 sl Ll daalioe 38 Ly cpalill DLl 4855
& A8l s3 Jaat ¢l 3,509,000,000 52 2015 Gl maals s (ysde 300
Oplillealsal) Gaalic ) Gaalic quwtighl palic Bpall cualicgyad) Guelill Jlae

- Glils Al gsaal Gualicalall e

Cipacs Jib sal gy a3l Ll e ble oy ouelll DLl clldan Ll
Adhall 3550 el et Copmne ihall Y] Cipmne S aaial Cipae
8 pax @u\ 8 yaa J:.u:}‘}“ LB)‘:“M 8 d.».a‘}d\ QJ)AAGJ}A:\S\ (82 gl g @\.\..4:\“
A LAY a2l S A0 ¢ ALY sl £l dagldll A5 DL s
A5 ¢ AN L) s 4958 ¢ Al Ll 3hadl laky AS5dc A8 DL Sy
thjﬁyd\ Q\S).J:c Al axy u‘).\megts‘))l\ 8 J\A.ﬁum ¢)\})S\ ASJ.CJ:quAhﬂ :*,}l%\)_”
Cipan ¢ SaiBV) Cipmne il Cipane Al shadl il 48500 Jladll/Ag5la)
Cipanc 3l Cipeane LSSy Agbasll ilelicall Zalad) 38,80 el Lyl

CVlaall Al AS piealary Baibe Sl il

Opelill sl 38504

p¥ Jl e 2004/5/12 sl Lals aaliue 355 oy opelill mldll 48,5
Onalicg ) Gaaldl) Jlae 3 48530 o2a Jaxi ¢« 2015 4l e 2,000,000,000
Al Gles gualisball te ualillcac sitdl Galgall fuabic chlad) ualic  Gajall

el Bale

71



N
oelill o) penl) 48555
58 e ) 2001/7/1 ol Tald aaalie 255 oy Cpalill clhyeal) 3855 4S50

(A Opalicalad) e aalille (6 AW CGalsall faalic chyluddl cpalic (31 5al)

(se_o.uYLI Giylaiialg ¢ )lbadl Al é’h}C)‘:TZ)LJ‘: Y wm elyenl) 48,5 il Lol

72



oyl osa JNA Audall cpiia Jalas ¢ G Ciagal

= (Aleai1-1

OS5 48limall HolaBY) Aadl) Cluiial (el uxieS Ayl 2m ml) Jila lasial

L<2013-2015 saally allad) (3500 Ghadl G 8 Aapaall Gaelill Syl mp )l ila

—: &
(2) s
20132015 saall (pelil) S5 Ay pall ey i) gl ibia
owball il

B8 | mlall 48,0 Jhas,s| AV aSE | ) ASys ansl A2

¢ yanl Sl A,
1657 297 608 540 822 2013
1081 313 611 8 590 2014
1316 188 545 58 635 2015

Bl G Ghall (a8 Anpaall AN Ll e slaie Y Gial) dael (e Jsaall

ASyd i M Agpall ay el my bdla 58 o) Tl S Jsaad) e Jaadl
Oe Allall Y e cuadls s gale 1657 &l 3) 2013 diw 3 oaelill o)yaal)
3y iz il ol Ll ) Gl 8 Al caliay gl Blae Ayl cillenll

Osile 8085 2014 i b cpoalill A 0aY) A4Sy 4tiia S8 Ayl

73



(1) Jsa

Cra¥) AS pid Ay puial) dy Al g ) Ala
1000
800
600
[ | MM\@}\‘ELA
400 Cnalall e A8 i Ay )
200
O T T 1
2015
(Y)JS.&S\
Calil! Aay)
600
500
400
300 ] 2y L dill g ) ila
200 Craalill Ada W) A8 L3 Ay pall
100
0 .

2015




(¥) Jsd
J\J;\SJ&@}A\J&M‘E}‘&M

620
600
580
<o B s el L
)l 4S5 Ay uial
540 "ol
500 : :
2013 2014 2015
( ¢ ) JS&d
Cmalill @.BJ\
400
300
200 [ ] day Ll g ) AL
] i) A A el
100
O T T 1

2013 2014 2015




(¢) dea
C&A‘uﬂ;\}«ﬂ\

2000
1500
1000 o A gl st
o) yeall 48 80 Ly yuial)
"""O:\Am
500
0 T T 1

2013 2014 2015

e Bl Jae el S8 b Ayl aey il el iloa o (o Laa g
LSe (g a) ) iy Cilias ) Aiaalil]l Ciliaggal) A 5a canndly (38N ) 858 he

Cpalll e penl) 3855 & Ay pall aay Ladill ol Sla §8a3 84S0 Jad) o)
(3) s

2013-2015 saall (pelil) lS il dgypuall ny Ll mppll dla a0 s

ehaall A0 | gl 3,5 Slhdsys| Al Ayl A8, Jazs
Sl G| /il
i,
%—34 %5 % 0.49 %-98 %-28 | 2013-2014
%21 %-39 %-10 %625 %7 2014-2015

Y "Wie Agpall d ) ilea e OIS G A8 0 2 o) s DA (e gl
Oo V) alisi) Cadly (%-28) 2014 2013 e o sl Jae oK
SV lld agays (%7) 2014-2015 i o el Jare OIS o Al cilileal)
S ClS Ciliaygail) o ge Db chléin) clabyly disalill clileaall cilaly) (=liss)

76




Bw 4 W gale (68) 2014 dnw 8 <l 3) 201 5%y 4)lie 2014 L & s
Osile (14) caly 5 2015

2014 4w b dgpall sy el ml) dla (mets) cpuelill 4laY) 3850 dually
Jaee OIS 3 ellidly s Jane Gaias () ol 1385 2013 diuy Lilia las DS ke
3y el ol il (mliasl s Wl (%-98) 2014 2013 i on el
el Glleall Cligpae oo Sizd 2014 L b Ghlénn) ded Lsw s Ayl
&) ) (%625) 20142015 s G il Jane OIS Cn b ¢ s 5 ool
A xa s 2014 4iy ijlie 2015 Giw b Gilea) 7 Agpall 2ey i) ol ils
acinalill il g peaal) (mliss) )

(%0.49) 2014 —2013 i o psill Joee oIS a8 Guebill DLl s 4558 W
Glalyl o) Cus gsle 26 ey dgpall any mpll il gl )l s aapg
@ 2014 daw 3 Gsile (165) 2013 a3 Gsade (136) (e camiiy) clyLtins|
Jae O gan A ¢ %8 Ay Ll clilaall iyl g i) ARy %22 a0 Jara
fiaalil) ilileall (po ol (mliad) o cadly (%—10) 2014-2015 i oy psl
emdigl ¢ Gl Al gl e @it ml e of Cus (%28) Ay
¢ %34¢ %49 %61 %15) iy (miai) B (8 e BlE gal) (i
(%252

e (%5) 2014 =2013 i o psall Jane OIS 088 (palill i) 4500 dpually
B e Qi i 2014 A & dgpall sy el mpl Jila gl ) el
s cually (%—39) 2014-2015 i o Lwell dame oS o 3 ¢ 2013

2015 4y lylie 2015300 & Ll clilaal) (e ) (ialis

(%-34) & 3 2014 2013 S G llully sai Jana aalill chpan) A0 ciia
asle 5679 ) (sile 14602 (e dpnelill cilileall clalyy) (aalias) ) Glld waps
O b AR Claald) e m LY (mlas) G L) claly) (alad) Sl

77



apldnnyl ) g eyl cuddly (%21) 2014-2015 i on owsdll Jae S

csile 43 ey plag) ol s () QS a5 sle 40 laiag

Jlal) (puly A4S e sal) S gialf: 21
=2 Laay Jlad) (l) A4S Ao ) ASY (gl llia
N AL bt

Ka=WiKi+WPKp+WSKn
Bliadd) pgud) (35 =Wp

Gaalall wea¥) (35 =W,

CAPM 7 igai (3 Ailil) 45, jhal) -

clysiall zhadnl &y Jul Guly 4l A zhadul Ja¥ CAPM 30 Juadl slaie) o
—: Al

Glasagal)l o xlall i
L 3ylalial) Jale—co

78



3 gl 2ile )l g gall Lladl—]
P

Gm (b Anpaall Cpelill A5 lasasall e xilad) Glasia) b U ) lal) aladial

Uiz Dl 4aladin ey s 10 558 e ) 3uda 28 aglla) (3,50 (3hall

g sall g sanefinyall 2 gl ilam Glasagall e il

(4) Joa

2015-2006 32l pualill il il il g sall e ilad)

Sle)hugiadl | 48,4 ] haSys Syd Sya| A
(Gl | slyend) sl Sladl | Ay Y]

%3.02 %1 | 0.005 %7| -0.005 7% | 2006
%35.6 %35 %2 %7 %6 8% | 2007
%7.4 %6 %1 %7 %9 14% | 2008
%7.4| %10 %3 %7 %10 7% | 2009

%35 %9 %2 %7 %35 2% | 2010
%2.6 %3 %4 %7 %2 5% | 2011
%6.8| %13| 0.006 %6 %6 9% | 2012

%9 | %Il %1 %7 %9 17% | 2013

%1 %4 %-9 %6 %—6 10% | 2014
%3.4 %8 %3 %4 %~5 7% | 2015

Gl (5 g 8 Aa aall il S ps p lE e slaie VL daald) dlae ) (e J saall
L @l

Jsa¥) gsane ) Jsal ) ) )l o Lo g5 Clasasall o dlal) Jan
Shay Glave (e eSha ) Jea) Hlia) o A5 5)08 (a3 (Alily Alg)ial)
oY) A, i Clagasall o dle el of a3 ) Joan PA e (3355 o3

Calill AalaY) A8 atlia 380 Clasagall e dile ol W %17 daes 2013 daw bl

DA i) a8 i V) 458 3 ailadl of Mg —0.005 s 2006 4

79




Al A58, L) A0 iy Al claull A gmiasl S ) ZDA) clpl)
saall (e "yiuse L ilall IS 288 DLl ls A0 Lo "l lgd Silall OIS ¢ hpeall disiisas

a3 Skl Gas 8 Juad) b Y] ASH0 s cady) & mids) la 2006-2011

Ji Ly JIsaY) e LESN ias A0 (i il 0.086 silal)

(‘1) JS&)
Cmalill et ;\SJa.ﬁ Gl g gall uﬁﬁ il
900
800 -\
700 \
600 \/\
>00 \\ 48, & \ ilal
400 — A Gl "j;.m ‘
\ Cpelill (paa¥)
300
200 \
100 \\
0 — .
201320142015
(V) e
Oalill AaN) A4S AT il ga gall s dilad)

600
500 |\
400 \
300 \ A5l i g sl e silal)

\ "ol Adaty)
200
100 \\/\

0 e N
201320142015

80



700

600 -

500
400
300
200
100

(/\) J&d)
Q...\Am eM\ JH Z.SJ.JJ Q\Aﬁ}d\ ul& Qilad)

—

N
\

S8 s sl e el

\ " el Dl
\ o
\
AN

201320142015

350
300
250
200
150
100

50

(%) JEd
Cpmalill galil) AS ) iy ga gall o ailal)

\ — L s sall e il

\ " elill sl

201320142015

ey




(\ ~)M\
Cmalill o yaad) 3\5\,&3&\439}4\‘;&9 il
1800

1600 Y\
\

1400 \
Z\

1200
\V 4

1000

800

\
\
600 \
\
\
A

A g el e ilal)
" u*c\t\“ ;“)A;“

400
200
0

20132014015

(Lpgeeal dallss) Blaliall (pulifia obg) Uiy §plaliall Jule—c

b " il Copmyy Al Clasasall s zigall i) il by deles ey
idsine dle b Alalall il Guee g Sle Dlatiul (530 jdgas coallaill 3)hlagll
.(Gitman,2000 ,257) Gl

Sl ol Gk e Lemalia) S by Jalae ilasia @llyg clgin 10 Ly alasial 5

—:‘;J\ﬂ\ u‘}}tﬁn{j
B= COV(RIRM)
~ G2RM
NS UETEN
L Jalae:f3

pgdl e 5 (§ gl dile (pule o ikl (bl - COV(RIRM)
N_MJ\ e -R]
Gl e :RM

Gsudl Sle i) jail a j0: G2RM

82



(5) Js

2013-2015 saall cpalill culS il Uy Jalas

ehaall 4850 | maldl) 48,5 D AS | Aday) dSys o ga Lm/ aal
ksl )

1.14 2.40 7.03 2.98 0.528 2013

2.14 7.54 6.37 5.02 4.05 2014

3.19 5.82 5.53 7.035 4.13 2015

ALl (31 53U 31yl (5 sas (8 Am el Gaalill S 58 ) e alaie YL Galdl dlac) (e Jsaall

phlie 5 (elial 1ag L alaaiy) i lesd JSYI shlaall Gelie aal g8 Uy Jalas
G ga (pze pgs o Jlsall 4 et (Al gaall (sliie sa5 - Goudly (Bl Lo agud)
Cul e sa M) by delie (8 et onll ae dlaill agudl LG o) Laeul]
1 e STl 4l (6 (3 gl g8 03 e] olaia iy Gandly IS (35ull Luld agd
O (4) &) Jys DA e Badl smmaa GSally LU Goud) o L ST oS0
& Gind phlie HSI Je lee 7.54 0S5 2014 diuw mall 3,5 atiia Uy Jalee e
& 61 0.528 iS5 2013 i (e 350 i i Uiy Jalea (20 Lo 385800 o3a

Glsis DA halie B o caelil o heall 480 G Lad Jsaall e ey 8yhali

83

Ll ) sa 4S80 o & L) o Ul Al




900
800
700
600
500
400
300
200
100

(V1) el
el Cpaa¥) AS Hil Uiy

L

N

~_

palill (ppa¥) S, Ly

2013 2014 2015

600

500

400

300

200

100

(YY) Jeal
Crpalill Al A Had Uiy

\ e Cpalil] AlaY) A ] i

2013 2014 2015




620

600

580

560

540

520

500

(H") J&d
Q...\Al:\ﬂ aM\ I :\Sﬁdﬁ’.&\

—\

AN

AN

\ e (pall] Sl 1 A 5 iy

2013 2014 2015

350
300
250
200
150
100

50

(1 £) Jed

N

- ~

~

h S iy () £) JS

Ol lal)

2013 2014 2015




(\ o) JS&d
Q’.,\Aliﬂ s _yaall as GRARRIY

1800

1600 N

1400 \

1200 N\ —

\/

1000 e (0]
800 el 51 el
600
400
200

O T T
2013 2014 2015
(6) ds>

2013-2015 saal (el iS50 CAPM z3sa3 35 Ao Jlall Lul)) dnn yal) 43S

shasll 4,5 | Al AE | JhASE | AV ASS 158 r
Sl oY) YEM|
%5.94 %6.76 %9.77 %7.13|  %5.54 2013
%6.40 %10.18 %9.36 %8.41 | %7.74 2014
%7.19 %9.43 %9.18 %10.46 %8 2015

ALl (315 30 31yl (5 gun (o8 Al aalill Sy )l e dlaie YL aald) dlac) (e Jsaall

SML 4Ll 3)s¥) (3o 1ot Alslaay oo Alland ) Jsua) yimast 30 dapa (of alas
el O Jsaall e Laadlic slalad) (e (gsive S vie Addat sepal) Bl Jiay (53
aaull 4 7.035 by o 3 %10.46 il 2015 A Adal) A8 8 clS A
0.528 gt Aaull 3 Ly <ilS 3 2013 A eV A58 & al€h G ol Lelgasts
Jsa) ponii z3sai (385 e Jlall Gul) S 4 culS Ulle slalaall cul WK () o

cna Sl Llle el

86




(7) Js

Jaxal) leiny)
Oxlally )
ehyaal) 458 | malal) 4S5 S aSys| Y i, A8, | s,
Sl ey )
5425 2194 4198 3144 3541 2013
5747 1931 4498 2932 3903 2014
6476 1908 4953 2773 3953 2015

ALl (31 53U 31yl (5 sas (8 A el Gaalill S 58 )& e alaie YL Caldl dlac) e Jsaall

Glagasall Jlaal gn @A e Hlhe sy bl JWl Gu)) say Jaeadl L)
ehaall A0 L8 Cua 2015 daw A S a3l odle) Jgaadl ee Aglaiall culyslladll
¢us 2015 4 ‘_g O 288 et é.m ) Ll 6476 3))a8a cJ.m B3ylaiiwls (elill

Jlsa 1908 55158 jlaa ety ualill salels ualill il 4855 Culs

(8)Js
Jlall () 4dlS
Crlally allaal)
ehaall 3,5 | Al 2GS [ L ASE | AV A oo
Sl O YEW|
322 148 410 224 196 2013
367 196 421 246 302 2014
465 179 454 230 316 2015

87




—: A0 cpdpall aladiuly Galill @lSHdd el p) ) api G Eagal
EVA 2alaall Lalaidy! dadl-1

MVA 4iliadl) 38 gudll Gagill —2

gl dai—3

Sl Ga Al el slad) A5

Jslsill ana—6

EVA dilad) dpbaidy) dadll alasinly JWl o181 s —1

(9) Jsas
Soball ey 2013-2015 saall bt @ilS il EVA daliaal) dalaidy) dagl)
ehaall A0 | gl 3,5 Shdsys| Al as | oYl As,E| BV
Sl FEA
1335 149 198 316 626 2013
714 117 190 -238 288 2014
851 9 91 -234 319 2015

ALl (315 30 31yl (5 gun (o8 Al aalill S 3y )l e alaie YL aald) dlac) (e Jsaall

Ll osale 1334 calys 2013 A elyanl) 4850 8 clS Dpobai) dad el of L
¢ i Osle 9 ialyy 2015 A cpelill mlall A0 8 culSh Apaliai) ded
Cun 2015-2014 i b aga) deal G 3185 o) Gaalill a1 4S50 of Laadlig

il iy il) Canndly g pual) day il gl ila (e S) QL Ll A3 il

my i) )l (s B palisil e Sl A8 Jea pe) ey Jagagl

.

UMM

Sy et lisall Ao Gl cuald cpelill V) 48535 f Jsaadl (e Loay) ey 4y jucall
5 (et Ol (e S NCLNOL U T 9

ledle (uly oalyps codal oVl 4S50 (8 2014 A 8 50€ OS5 Cuaids] dagll oda




oaliad] ol all Lagyx dadiye halie Llead ) ol 3 eyl Lahlaind oaly) !
Sl la 355 Ll ¢ Ayl aay il mpl) dla 3 5T Lee Lm0 8y ey Ll
Laie (55a) (Al dan e (alia¥ly Cal LSy (paaluall dad (3l Lall mlal) 4555
Laae gAY GlSEN oo bhlie ded o) 3l culd a8 udlill ¢lpeal) 355 (ady
el (aa¥) AS5E A Aad Giad Al e A58 Juadl o ng

MVA d3Liaall 438 gudl) daiil) —2

i guud) Ll

On DB ) ST (0S5 38 Al 3 Al (35Y) B (8 penad) L gl ) Al i
e Al Siats Taa Aolai®V) sangl) ol S 13l ¢ g paall dadl) ) dpewY) Gl
el OIS 13y Aaan) ol Al Aall e el S peaall (Fsudl aid) o adgial
S ) et Loy Gsmdl (8 Lomgns s ity () pdsiall (yad Ligmam Tpabai@Y) 52 5)

ey dadll ol 4 paall Lagdl) e

(10) Jyaa
Solall aDlay 20132015 saall (paalill 1S il 438 o) dagal)
shasll 4,5 | ARl ASE | LASE| AlaY)ASHS s 5 L)
Sl oY)
5130 1280 6293 2200 4000 2013
8550 1380 6093 2375 4260 2014
3200 7200 3544 1250 2626 2015

Alall G35 53 31yl (3 g (8 A el el Sy 5 e alaie YU Gaalill dlae ) (e Jsaall

CulS A g Aad el (8 U5 V) 230 8 Lgpme BV jras Ji 4 pud) Lol
BlaY) Ay & calks dad oo Wl 8550 cialis 2014 A cpuelill ¢ )eall 4855 8

1250 cialyy 2015 i cpselil

89




(11) Jsaa

2013-2015 sadl cpaelill <l il 2uSlal) (3al 4 iaal) daudll

Sotall Sl
shasll A5 | IRl ASE | L ASS | AlaY)ASHS o 5 L)
Sl e
5425 2194 4198 3144 3541 2013
5747 1931 4498 3932 3902 2014
6476 1908 4953 2773 3952 2015
)52 Gl el (8 g 8 A Haall Cpualil) S HE 5 e alaie YU Galill dlae ] (e Jsaall
(12)Jses
Suball padle 2013-2015 saall Guelil) il il MVA daliad) 448 sud) dasdll
ehaall A0 | gldll 3,5 Shdsys| Al ass | oYl asyE| BV
Sl L)
-295 -914 2095 -944 459 2013
2803 -551 1595 -557 358 2014
-3274 5292 -1409 -1523 -1326 2015

Al (315 53 Gl (3 gm (8 An el Cpalill S il & e alaie Yl Galill alae) o Jsaall
T @lal) A5 b cnlS dilas Afsw Aed e of Bl Wl ) Jsaall e
ilaars 2015 s o hpenll 3855 5 il Ailias G g dad 0 LI 5292 1liass 2015
LaY) 355 & diliae A ded G185 o) Sl ASAN Leagl Jsaal) (e Baadlic ~3274
(i (8 Abliae Agn Aad 1Ay Bl DL )y A0 (¥ A8 Daillic el
Cfinssall o ol (3183 218 2015 A 8 Lol sy 4umiiiie 5y5my (815 2014-2013
g dadl Llla axe (ge pd) o Led cpunt @llligh mdall A58 Wl cdilian A Ao

ajlie Agdge dad ol (3125 2015 diw 8 i Ll Y1 2014-2013 i b dilias

90



V) Aliae A dad (3185 1 Y Sy e Ll eheal) 450 Wl ¢ )80 Syl

2014 4
o) i3

(13) Jsax

20132015 saall cppalill colS il 4 gl 4
shasll 4,5 | Al ASGE | L ASE| AdY)ASHS A58 | Al

Sl oY) YE|
1.4 4.6 13.6 14.02 14.3 2013
1.7 3.5 6.7 7.08 9.9 2014
1.9 15.8 19.5 4.6 8.2 2015

ALl (315 0 31yl (5 gu (8 A jaall aalill S i 5l e alaie YL dald) slac) (e Jsaall

T b )l A58 o) el Alp A el of Jaads Wl S Jeaall e
ilSs 2013 L ¢lyand) A0 ol Agpas Aot o s 3195 jaey cuils 2015

Liass 58 @l o peal) 2850 o Apually LlEaY) Zpal (e 4858 Juzadl o ¢ 1.4 alaay
Ge lan AL L Sl (ol dadine lgd Agpd) A culS 28 IS8 48 W 1:1.6

91

Mg cabaiial ) ABUY J)saY)




2013-2015 saall cpalil) ul€ il A8l 5a e xila)

(14) dﬁ.&

LSl a o ailad) -4

shanll 430 | mlal) 38,0 Shds,s| Al Eis,s iy | =
Sl R s
0.192 0.014 0.073 0.099| 0.185 2013
0.060 0.121) 0.073| (0.070)| 0.108 2014
0.113 0.030 0.044 (0.062) 0.082 2015

ALl G315 0 31yl (5 gu 8 A jaall aalill S i 5l e alaie YL dhald) slac) (e Jsaall

s Ayl 3 lldiin) Jilie 2ilally Jisel dymgy e ) ASL) G e dilel iy
138 10 Jsandl (e s, AL 3a o )l dla dand PR (e Jaxall 18 alay)
2013 i 0.185 ) Sl Jamall 138 gy 3 duhal) Jae Gaalill €0 Janall
S oalias) s udly 2015 3w 4 0.082 ) Ysas (@bl bas 1y &

GlSHa S gg Al A e ASW Ga g linls al ) B e Lyl ae m)ll
) A e Lia i AL s e dilad) (aleds) Led Jaadls duliall Jae (55891 paalil)

(15) BEREN

g).éi

sl ga ) Aglsiall cilgthaall Lui-5

2013-2015 sadll cpalil) cul€ il aslal Ba ) Al glaiall culyslladl) dans

shaall 430 | mlal A5 | ASHa | AV ASS A58 | Al
Sl oY) 4l
%72 %26 %7 %7 %7 2013
%45 %38 %17 %15 %9 2014
%45 %6 %5 %25 %11 2015

L G150 Gl Ggms o A ) el OS5 e Saie YU Gl S e J 5ol

92




cligl o Jomdl 4500 culf cumidsl WS AW Ga ) Aglual culglhaal) du
apadlly sl o 3550 Clawal g aguy S JIseY) 508 ) Aglsiall o sadlly
il 2013 dan Galill ¢lyeall 4858 (o) cul€ daws Jed of Jsaadl (e Jaadliedd glaial)

L DLl 358 el il A b W Al A ol Lellaa) )y %72

A Ao Aol Lebalina) cudlly %5 <l 2015

(16) ds

2013-2015 3.l U.'.‘Am\ Q\S)Aﬂ d}hﬂ\ R

CaSlally Aol
shyeall A0 | pldll 3,5 Sl dsys| Al Ayl 4,5 | Al
Sl oY) i)
- 369 268 270 249 2013
1560 50 61 250 1856 2014
524 160 115 53 987 2015

AlLall (315 0 (31 yadl (5 gu 8 A jaall aalill Sy 5l e alaie YL dald) slac) (e Jsaall

B Yl JB o palAldl AS )% el 2014 40w (A Y gl SIS) o eV AS A ol ele ) Jgaaldl (e it

Al ¢ald

640
630
620
610
600
590
580
570
560

(1) Jsal
Galill () AS Al J ghail) ana

2014

2015

93




(YY) Jsi
Omalill A0aY) 4 il Jglail) ana

70

60

50

40

30 ol Al S Al Jglaill aan

20

10

o | |
2014 2015
(VA) Jei
Oalill adlead) la 48 pd Jgail) ana

620

600

580

560 [ ] ?M‘ J‘A :\S)ﬂ d;\ﬁ!\ A
Calill

540

520

500 T T 1

2014 2015




350
300
250
200
150
100

50

(19) Jed

Calill i) :\S}&Sd\g\ﬁ\*

B i) A, )
Omelill

2014

2015

1400

1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 -
200 -

(Y ~)M\

Cpalill £) pand) A4S p&t Jglail) ana

2014

.&\fﬂ\&i)ﬂd}\ﬂ\ea

Onalil

2015




1A Juadl)

Silaa gill g claliinuy)

clalitnay) 1 JgY) daall

Cilya sl : AL gl

96



Glalilia) : Jo¥) daall

oS g 4l I el Al Aalad) WY asde o dall B8 dge el
Aabiadl pylsall alasind sasgll 5yla) e Ciny agu) Alead Apalial G (38a5 (e 4S540
Jlsa¥l o3 o Jgmall 4605 (0 51 el Jlga¥) e dle (3885 5y sean Lol
~2013 (e odall i cuhlaind] dali (e 4850 Juadl o celill aaY) 455 o <2
Ol DLl s 30 Wl o clSys Ay e el Clagase e dile Jawgie 3ia 2015
L i led Cilagasdd) o bl

Slet caly ) @l iy Jlie e lalie deadi Ayl Jae gualill iS5 o -3
o 1an Ladi e Al o2 2ey Wy 7,54 3 )hlas

Alle 46 Jaahi ol lSyd o) adipe Lol Jld) Gl 280 sl Jasssiall (-4
DieV JUl Gl 8 3 el s o e 13y L) dag

Gl 5l 2a3 Led) LeSe L Ay 5 dal) (g JS el e saainall 10¥) anlia K¢ -5
A iy q el ani g al i) Jayladill Lleal dnnlly 4ala

sl A lhlain) aosty oy laa Adle g duhall Jae cpdill lS)s ellic-6
Wl Gt e Db dad G s ) leadiaey oo 3 V) Eias Al

i) el o) a5 i) Las 5 e aY) Canca e (Al el S8 Of -7

i s agasl ¢ b gic A wila g oa Gualill IS 4

97



ilgua gill: Y Eiagal)

Dbl mdds ) gan My bl il BB e W) gy sk
A G (A

S Al clpinall AleSa il pige LisS il ani 8 Aadll GIA Clpdge aladinl —2

sylalie JAY) Ay,lannl) Gapdll Hlaal el cl€h aels

Al EV e b lgaatin) L) ¢ lénayl e dllale dle A g day BaleiaY) are-3
Ol Il e aiilly 2525

dalide cVlse & L] e JWll Gl 48K jlaeY) ey a4

lS s A i) g ) mitid o ae Lawy Hhlaall sam 5yl dlis 455 -5

Conzly 3 el slatind e Jaally Bl dpudadll il agii e Joal=6
aeus¥) Alenl Aok

A\.A;ﬂj\ UJG daxiix’ L)A.LILQA} &.{.}SL&\ e ‘JLA.G\).” C'_I\.l;} DLAJ\ 'é)i).\a_7

98



sl

@25 Ll Hlae cpalill g shaddl 5l ¢ dielasd a5 ¢ s ¢ daal e ¢ S gl
22009 Olee «

asle 8 yiiwale salgd ¢ " i) Ala ddl 3 aa Al JLlI" ¢ xanae dea]
2(2002) « Al & 3 ¢ ypl)

3 paall la r Al 31 gVL LA™ ¢ e e dald ¢ aDl ¢ ad )l ¢ el
2(2004) ¢« Jue ¢ GaY) ¢ il

¢ Jg¥) e Jall ¢ Slae 5 Ligild g Lale (aalill ale) 5 (il (& aagll ¢ daal) aa ¢ Al
2006¢ 3l deldall () soall 48 5

2010 ¢ Qe ¢ Op) Sl ¢ ol ol cpalille g san e el )i

~eoslls ol alall ()Ll lagolatin) Julailly HlainlledalS ayaecand JI
2009¢ylec

colae yall o ¢ IV dankall B palaal) Alal) 3 lal & Aadla a0 i
20072

Lalad) 481 (2000) Sond) dese gy Jla 5 apSl ae oD gyl
Aazy daala ‘gyﬁﬂ

(Cpalilly Jhadd) 30 salia ((2004) Caals S ve Jlans (Biish desac il

Gaad&Y1 I 1 Y ¢ dsY) daadall

-1

-2

-3

ol gyaall Hly z "Adlad) sV Sl ¢ ade Aelud ¢ Dl ¢ as)l ¢ il -10

3(2004) ¢ UL“‘: ¢ UJJSH 3

J\J ¢ :\:usl\ uu.uy“g :\g)u\ L_u\j;j\ O U:“m\ slaac d gana JU&A ¢ Guu\.gl\ -11

21987 ¢« Csm ¢ il delall Ay jall diagdll

99



OSAN e Ay Jsladl 5 dadal) CSE el 3y Lk ¢ deaa gilaas ¢ Jlaall -12
22001 ¢ 4ouSuY1 ¢l oaalad)

iy sditac (A5 Aadalle (laall die) Cpalill Jsaal ¢ desse dlaas ¢ Jleall <13
£1999¢ S5 )

¢ Olee ¢ g sl il pliia o " Gl agie daulae ' ¢ ala deal ¢ Ares -14
2010

aalall Clad ¢ Jugailly Jlaiul) Gliabad ¢ dpany ¢ gally ) ae ¢ i <15
2000 ¢ 4yasy)

3 @JJY\ u'.'\ﬁ\ )S)A ¢ " Z\_ALJ\ U\J\z}\ " CJL\A (—.L.':&, :\_\31):;) ¢ g daaa ¢ ul; -16
1995¢ o) clee ¢ Alil) dagdal)

céj\}[\w\cumm\})u\ EJ\J\c Lﬁ)ﬁ@)ﬂ“‘s‘“ﬁ“u‘“ﬁ aalul ce)u.n -17
6201Ocu\.«:c@‘)jﬂ\j‘)uuﬂmbl\ J\J

Cliae chsiia hall cpalill AsSe (oualilly Shaall By gl Jo alu -18
2016¢JLs

ol e sl @l s deall JB cali ((2008) dren Gylb cCas -19
cemalall Sall Sl sy

9 L)e dlaty ¢ Bl Aadas ¢ J3V) edall GGadaiy Apydal el "¢ IS ¢ il 20
21986 (

Slee ¢ aslly Sall s Sl o1 L) Jidaily 5a¥) " sl oppald ccilagyall =21
2001¢ oY)

¢ 85K daala ¢ BBy 3oY) A ¢ uadlly Hladll 3l (g Ay Sall 222

22006
D GVl GlasepLlly o gilally Guadail) B el ((2007) g sles S5 -23
Lansilly ol dalay

S Y1y Al RSl ¢ land el ekl (glag dle ¢ il -24
2011559 ¢ Guee apisilly H2ull elia ) . Cijladl agliod)

¢ LBy ) A ¢ dany daals ¢ I BN anly) o dana ¢ galall <25
-2(1990)

100



STV dalall il By la ¢ Bl L) 51" sl e dess ¢ (gyalall <26
2013¢ SN Glae

¢ ol ds\j J\A ‘GJ;X’\ ';I.j:“ ‘4"‘,3332']_“\9 w* ‘U"“"‘Y‘ Z\.ALA\ SJ\JY‘ c.\a.uj 6‘5J=J\ =27
2010 0¥ (ole

22007 ¢« Cyaall jaalall (oSl ¢ utigh Gaelil) ¢ anla deal Clgdi ¢ Suall 28

ol aaEl lac JoW dxadall ¢ (@aadl e opaldll ¢ Gola e < L“SJLG -29
22010 ¢ Jles ¢ @53

A ¢ (A Rapdall ¢ gl 2 e 8 Al galaall ¢ oy pd dasna ¢ s il 2e 230
#2000 ¢3_lall 4 53)
. #2003

Aoaaladl lall 1dnCWY) (ualdll tgalia «(2006) ab) e asaly) ey 2 -32

G‘A:DAS\ J\J c‘;iu‘ ;)Aj\ c_gjja.d\ pA AL ‘?j ZGSSS\ .é)\él ¢dana (—J\.u ¢dgic -33
2008 ¢alaks daala ¢de Ll

¢ olae ¢l Bl 3855 ¢ el il 8 Awlall " ¢ nls Juai ¢ A -34
1999 V). dadall

Al :phal) §ylaly omelil) ((2008) Jio Aren dpmas s s cliye -35
ol By e oY) ¢ oY) danhall ¢ gaalaill

¢ Claaydly il clid ¢ Gl sie ASaT " ALl ae B U oale ¢ 3 -36

. 2010¢ _paa

oall Aalad h zglee L V) cAs gl cddabua zomalill ((2008) ol e 7D -37
05l

eosilly iall aalall s cagud) atlge o 0ly (Alad) £1aY) Culatll dgane dess -38
2010 e —

Se = LS 7 luas e Aghal) Lpladyl LS G celil) (JleS 7 luas -39
201442kl ¢ 8hal) pualill

¢ oall iyl Eglaed) cligdailly il UYL cplaiind) 51 ¢ aase e -40
2(2013) ¢ (6L) ¢« plae Y]

101



Al el cdadally ddaall ALl US89 A)s (ouge (5055 (S0 X pusa -41
201 1 lae— sl

Cipany il Cipas O Al dhuli Ay LaSlaal) Al el Ghdba sl pase Lbe gy -42

2003 alal gl

@Y dna ¢ " Gadailly LB G calil) Jlas] 803 " ¢ Chdsa desa ¢ yuali <43
1999¢ IV dadall ¢ 3 Hsilly . pduill

Omalill Aalal) 430 ((2006) sgal) oball dens 4335 cdpan use lawdll -44
censilly il QD s sl . oY) cAgiaal) Adipeal) (e

G258 (@R s ¢ cade dabal ADlu ¢ (gaga e Sl ¢ 40 glhae ¢ il -45
Olee ¢ IV Akl il spadl la " Gadailly dglall AW syl
20062,Y)

¢ Al Cojleall sline ¢ Ll Galy (alsmdy Adladl LYY e snie ¢ am -46

1993
¢ sl Ane o "l cbwlad ) JAsd)l ¢ dess o olbagll -47
.2(1990)

il gl 3Kl laxy (ualilly Shadd) 503 ((1999) Ao aslucsa)sl) -48

DS Glae Aadla) Jdall s dalell COKELN cpalill &y Hlaie dess daal ¢ ikl 249
22007 ¢ 2,08 ¢ dall oaalal)

coles casilly aall Gl ASa Adalal ). 2010 &) ae Gl lysll =50
.QJ‘)‘Y\

2(2010) « 38l ¢ " Laflul) Guaal™ ¢ snS 2 g i€y ased )5 e 51

GOV € sy il laa la s "Adlal) () ey i)™ ¢ lidiga Cag jee -52
2(2003) (e <

#2000 ¢ glee ¢ haall s a5 (il ¢ Rl 5 ¢ sdiday =53

¢ gl s piall maliall Hla ¢ (¥ dagdall ¢ Gaalilly sladdl 3 lal ¢ Glalue ¢l -54
22013 ¢ plee

£2002¢ 3_alall Aagill jlac Gpalill Mo ¢ 453 ¢ sagall 55

oY) dandall ¢ okl g 4yl o el Jlee) 3l ¢ Cdga dase ¢ pall 256
21998 ALY ¢ pall So¥ana

102



¢ oY e il iyl s U Adadly Ml et il ¢ L) ¢ ldae -57
#(2005) ¢ Jlee

Ol Bale ] A8 i ¢ (1d) ¢ A laall g A BN G cpalll™ ¢ alie 5 50 2ew —58
#(2006) ¢ Aaladl 48 jall

Y1l ayl eGaaailly LSl s AW 51 1991 adall ae sl 59

Jils i Ly

el CopadlipalBY) alee 235 G 5ys0y Sl didaille il Glad - =60
2007 Assladll avd— L@ Al 0430 Azala yialee (g)gull
lall gladll 4 glinay) La e Jld) Gy aass g ¢ osoaetdl -61
Sadall (2013-2011 sl DA — Amh - Yl Al A< LE Al B
2014 a1
https://bu.univ—-ouargla.dz/master/pdf/KHarour_llyas.
saled ol i Wl W Jisall Guoal) mgiall lee dllle oy 62
2011 gl asle 5 Aplai@yl aslall 48 (Aihaivd g)site dasls ¢ yfiualdl
https://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ABEN3524.pdf
N i & EVA Dladl Golady) dedll jb5e deabas o) e o —63
5,4l S5 NCA ROUIBA duwse (8 Al duhxaldll ¢ Uadll cils,al
asend) A€ Aadys — Zlpe gaall drsla el il saled 2013-2010
2014 ¢ i) agac s dy)lailly Apalady)
https://dspace.univ—-ouargla.dz/jspui/bitstream/
L) e slall Jaa e Jysall 48055 400 dxdhll el seas by 64
2005¢ yiivalalle’ iy dlalall daladl daalosal) ClS 58 o dgipdas 4l
http: //library.iugaza.edu.ps/thesis/64739.pdf
o degene g Adndat Aul cagd) dle e aimill e Llaly 65
2010¢ ,5ualac2006-1996 558l (e doa)ysn A Byruall DIS A
https://bu.umc.edu.dz/theses/economie/ABEL3173.pdf
el alatinly Lpadally Lol @l W) el s (Blidy ana aly —66
2011 ¢ pfiuale o(Gplands 5 Alalal) Llasl) &5l 43l 4y 2 0L)
http://library.iugaza.edu.ps/thesis /98224

103



A€l JUaa¥lels) e sl sale) A sk Gpel) ae Capdll oldie e —67
Olasadl 3 Ay cpalill A58 e ddnk dudjo ¢ Qalall et @l s
20166 bl Lalyyll dmala cpualill 8515585000 Ay, 2005 — 2014 « (e 3 il
http://repository.ribat.edu.sd/public/uploads/upload/repository /tameen
Aplall ol and finalall Al el Gla AIKEY gyinall 2adl cae dnals —68
2012 ¢yl asle 5 Aabai@V) aglall @ LIS clie — lide b dasla
http://biblio.univ—annaba.dz/wp-content/uploads
el Jls dulye camelszigad aladiuly d)laall el o) ar calgn st =69
LIS ¢ ALY aglall and oS il salgd 20122008 yihall ksl
2014¢ ¢ 4iy5 —rlje 21al daslacdylat asle, i agle, Lyalaidl a5le
https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream
Gl el dsye s Ay (dalaidy) 45,5l Sl eI ansidayy; 6 =70
Dmilly Alailly Lalai@V) aglall dgaae Jlee¥) )3 andc juale EDIED A il
2012«
http://dspace.univ-bouira.dz:8080/jspui/bitstream/
baled cApalai®y) Aall W) o)) i (ASgje dillare oyl daps =71
aslall LIS BATISUD ¢ Sl osially Cosiall o Uil 4858 alls Al ¢ uilill
2013ciliy5 — lise saald daala ¢ il agle 5 Aylatll 5 Lol
http://www.univ—-tebessa.dz/fichiers/master/master_1145.pdf
2009 (Bad Aol ¢ ivalec Jll Slay) i slalelale ua =72
http://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf
slol sad dgpalady) clpall 8 Jld) eldY) apiiy guld 1l ae ooy =73
asle 5 ALY aslal) IS col, i€ allus el SISl Jlawindy HSpall I 23 o
2007« jhall azalac yuuall
http: //www.univ-tebessa.dz/fichiers/master/master_1145.pdf
sl il alla ¢ W ) s e dnlaidy) clulwd) 5 (e 48, -74
Lobai®Y) aslall A0S ¢ ZaLaBY) alall ande a8 Jislaccsal sl Ay (g3 Sl
2015¢saslls sendl s gl Amals ¢ yupuiil osle s Gyl
http://www.univ—eloued.dz/images/memoir/file/M.E—132-1.pdf

104



BNA CPA IS, Alla duy dplaall el Ll 213V api cgasnane sl =75
IS Apalai®y) aglall and ¢l jiulall salgl ¢ 2012- 2009 5l gl
2015¢sslls umal den uel) dmalae yuiill asle s dplaill 5 Apsbai@Y) o lal)
http://www.univ—eloued.dz/images/memoir/file/M.E-067—1.pdf
Aloy €M) yilod cpali Al Al o 48,80 jUadl e opualill ¢ el 3000 =76
sAY) dmala pndll agle s AalaBY) aslall 408 cAnLaBY) aglell and ¢ yialall
2005 ¢4k — (5)5i
https: //bu.umc.edu.dz/theses/economie/ALAR1903.pdf
e Alls Aul )y (apiny Gl Aplady) AE0 W eI i dale =77
astally Gsaall AdSe Giwale Allux 2002-2000 & oSwn Sl Clelia
2002 ¢ piad dess daala (Al
http: //thesis.univ-biskra.dz/1053/1/gest_m1_2002.pdf
5 AalaiBY) 48,80 I o1 i 3 ) Aaglaall 32sa il calae ule —78
aslall LK Giiale 4llux2011-2009 e ad Ala 4l cahhall alasl
2012¢s2mld dnala ¢ pansill agle s 4 lailly Lyalaisy!
https://bu.univ—-ouargla.dz/master/pdf/abassi_issam.pdf
Auhae Al Blacll Jysai (8 danpall AL BV Bo Hsaisshine (o dngan =79
2015 « 5153 dagyhale Ayl Joall (gany Ala
http://thesis.univ—-biskra.dz/1465/1/gest_d1_Imd_2015.pdf
Opelil) AS 55 8 Aid Aulyy " chlafiial) Aa) ani ¢ Al Jile ¢ zluall 2e —80
1989 ¢ alany daala 2LaidV g 3,081 408 dyida )l

(Il 5 5 55 ankaat 8 Jlall (ul A jall 48K S ¢ lagdiall (o st dena st -8
2017¢ yiiwaldll ¢ lac :&4)}1@4;)34&]\ oeluall il Hall 3\_1”)\_\3;1 sy

https: //www.meu.edu.jo/libraryTheses/5a(fd4386c9ce_1.pdf

LLEl s aldial la@®y) clEl W el adidae lud 82

S iula2014-2010 5580 435l e Cian) dwse Alls dlydag
2015 s2ald analac yudil agle s dylall aghalls LalaiBy) LIS

105



https://dspace.univ—-ouargla.dz/jspui/bitstream/
Aapy cpadl ol msE 3 I Chdsall aladiul skl Gl das 83
2014¢ 3y3a)) analac ey oy)a¥1 ddSeslaY)
158 1)) il Al BLEN Cihdne st ' aie wdy ale o gasmadl -84
Sl )l piiale Ay (plie il Can Ahall el 385055 Ayl gl (pualil)
2015¢ dam dxals Adlally dpslaall ciliad jall
Adley ¢ Ayl Jggull dugad ) oY) sy Jiaicgphall jea daie =85
2010ck0 Y1 3330 analacJlee¥) 4 ¢ Lpaladd) ade yfivala
http: //elibrary.mediu.edu.my/books/2014/MEDIU6797 .pdf
Al lsial) oly) ailay aosinly JW o)) apdicasess (85 apacat 86
2013V (3yal) dnalae piuals
https://bu.univ—-ouargla.dz/license/pdf/allali-chouicha.
bl aladinly ) 1Y) 80 S ayi ¢ o dea) o Jie cdlaall amis slin —87
s} dgall ¢(55i Alailas 3 Alabial) Laalusall CulS 5 (pe Aipad ALl 5l
2005¢ 27 <80«

il sl Gl

Aol 20 50 canlgll de CueSa gy ¢l aale 31 cg) Jla oL —88
26232 caslall alaiBY] ashell ol B Alaa A5 o1 i b Ailiaal
2011

https: //www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=53341

G (8 (Aol dgasall s zasei Gulad cJpeall (S dapu,dsaal) 89
¢ Juasall dnalae SLai@Yls 5oV LK i) Lpailaeccy SO 6 4Ll 3,V

200945 Y)Y alas 9¢ 22l

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=57747

106



Al ehlena) dilas o) ae @hY ae s o deae aabplgshiall —90
Aas ¢ Hlaiadd el ¥ 558 Gipan A Gadally AW Ebsal alasiul
662221118 alaalle Zy)la¥15 Lalaid¥) alall

Ay 8 Agilage Auhce Y] apsi 8 AW Catl) Bpaaligalall a3 5 =91
¢ dppaaiiveall axalac Lai@Y s 5yaY) 4K alai@Y s 5oy Alaa ¢ dglaiil) o)Ll

2007 sindly CJED saallc
https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=26386

A0 Al ol Jlasiasly Gaalill iS50 W e 1aY) s cAgplids Gl =92
20106 bl — 46 1945 sle 08 dnals ecpalill &, 50 3ol 48500 a dlls
https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=752
Aot a3y (ol Coyliadd) o)) apficdms dea) Cusucdiens dese sy sl =93
2004-2002 5580 L)y daaiill Jomgall Caypns Ao @adaily daayllg 4 gl
2007 29222385 alaalle Jacn sl dxalacabaid¥ s 502V 4K ¢ i)yl dpaii Alaac

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=34704

)3V 3ol il 3101 ALl ol aladin) (i e dee daal il jaew. —94
2012 32 232l dalal) LalaiBY) aslall oy ZS Aaa

https://www.ias].net/iasj?func=fulltext&ald=72600

Rally alaall J2a) JalSS GulSask tana (550 ulic lial) 2ans jale =95
Alaac L@y 53V A ity dsals ¢yl i e ddliadl Al
2014 (75 20 pcdhy) Vsl o kel

astal) AaacdSyal) cihli L) b claglaall Gaibed Aab) orhu dgen &l e —96

2005 4axadlic i gapian dzala pudlly Lalandy)

107



Adans sially Bpiall GSHEN W eIy Jidat ¢ pamin audy 5 ool Qlagll ae =97
Slelxll 2006 (AFD) sl Pla 2011~ egimall Jilaill A5k aladinly dy,805al)
(2014)c2&‘ T Aaall ccalufyally & eanll il gl duccg)..&a.\]\

https://dspace.univ—-ouargla.dz/jspui/bitstream/
Gl 8 Gla)y) agalsal Hhaliall 30V aedail by dpeale 0@ e Jlaae —98
Lol aslall A G (el Gilagd dmalac Joall el e 4
2009¢ il
http://iefpedia.com/arab/wp—content/uploads/
Ol Sy 5T Alall 8Dl alde ol ma byl 58 ¢glald) ay Kl 2e ¢De -9

22 canalal) ¢y palal) 28 Anaciallall Cousill alasinls b 35i5all Jalsalls

3 e — bl Alaa [ (Al daals 2000-1994 il P& Lyl il
2004

https://dspace.univ—-ouargla.dz/jspui/bitstream

S Ghall e I 5L g Lehpudy Al Gh¥ s e sune —101

alaalle Zabusy) o slall/ il axals Aaacalaid¥ly 3)l8Y) LS [l daala ¢ AW

2013 1g/21

http://www.google.iq/url?url=http: //www.uobabylon.edu.ig/publication
el apsil Alallpe el Adlal Clpisall (s Alalaal) 305 ¢ 51 ol =102

Bpadl daala/ alai@yls sylaY) LK e el dsie Caal 450 Al (S,

2015¢ yie (ualad) daall ¢l alaal)

https: //www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=106743

i Adeliy 5ol e Al dalsall e ambileganndly desacdgln -103
lae A oaelill a8 Allan Al Celil) iS58 A dppalaall il gladl)

522301 ¢ 34 Aladl) iy patiod) drels calai@Y)y 5,)3Y)

108



https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=65391
b Al ilatll Gl alasial ¢S deae Bl de i ¢ 50y 3pane 2my —104
Gl e due Je duhy dcluall daaludl @Syl Jasy sl
DY) A AL GhA Ghall Gew b Aayaal) Al Lelualiaalod)
201045 ¥Y alaa o) 20 2andl (pad)yl) daatt ¢ Jaa gall daala—alaidy|g
https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=33069

el 313 Holaia e iS5l o1 Luld inal bt Al ¢ s lsp —105
2010 /73&9&&;&\ :\ju ‘Z\ﬁ” ‘*\MB

http://rcweb.luedld.net/rc7/04-30A0702904.pdf

e g piall dysa hA AT A& Ul Gy 3805 e spals Sl ae gl -106
Jissi Jsn Agpl) spulle 120l peill TgnglindS Ll iy Ao gially 5yt
Y dgaallcylaall clala@Y) 8 layhits dlangially sysaall Cile s pial
2003 o daals ccailly Ehganll
https://www.google.iq/url?url=https: //elbassair.net/Centre
Apaiil) clllaie JS A dpndliil) shally 3l ¢ 20106 pmee oalpo -107
2,30 Al cilingl i)y Audliall: Jpa  Jsall Gilall 8 dadie 45 ¢l tivudl)
2010/2/9-8¢ipall Joall & g yaall g Ul )& dpelial)

https: //www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=65391

:;\,.JLAJ\ oA il gl

2015-2013 < siall il i) dsis g dualdll 4 il ladll 108
2015-2013 < ginall el dala ) Ao oy dal &l 45 gunall &l -109
2015-2013 <) giull (palill meadal) dions gy dualdd) 4y i)y sl -110

2015-2013 <& giall (el Q3L A gy Auald) 4y i) plal -111

2015-2013 < siall 0alall o) yandl diss ga dialad) 45 il 58l 2112

2015-2013 < gindl aalill e dis gan aldll ALl (3156 slaa &8 -113

109


https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=65391
https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=65391

2015-2013 &) siall (paalill Ada¥) diuns gay asalall Al 3155V sl )& <114

2013 <l siall Gaalill 23l 1y A sy asalad) ALl 3, Y1 sl & <115
2015

2015-2013 &l siaall (palill il duous oy analAl) 0L G 5Y) sLa o )& -116

2015-2013 <l il (alill o) jeal) dis gay aalall L) 3151 shaa & -117

4 Iy axdll-
N

118- Garman, E. Thomas & Forgue , Raymond E. "Personal Finance"
Houghton Miffin Company, 7" Edition, (2000).

119- Hearth, Douglas & Zaima, JANIS, k. "Contemporary investments
security & portfolio analysis", 3" edition, (2002).

120- Hemple , George & Simonson , Donald G. "Bank Management Tax
& Cases" John Wiley , 5" Edition , (1999).

121- Edwin J . Elton, Martin J. Gruber Stephen J . Brown William N .Goet
mann.,"modern portfolio theory and investment analysis", John Wiley
& sons, Inc,6" ed .,(2003).

122-  Jones, Charles P. "Investments Analysis & Management "John
Wiley, 7™ Edition (2000).

123- Bodie, Zvi ,Kane & Marcus, Alex, Alan J. "Investments" Mc Graw —
Hill, 5" Edition , (2002).

124- Stice , J. D., Aibrecht , W.S., Skousen K.F. & Swain , M.R.
(2002) Managmenet Accounting . Ohio : South — Western

125- Jacques the Douit : The accounts of insurance companies,

accounting encyclopedia, edition Economica, Paris, 2000, p 44.

126— Marks . Dorfman , ph.D." Introduction to Risk Management and

Insurance " ninth edition , 2000

110



127- Emmett j. Vaughan , Therese m. Vaughan , Essentials of Risk

Management and Insurance , 2001

128- Garman, E. Thomas & Forgue , Raymond E. "Personal Finance"

Houghton Miffin Company, 7th Edition, (2000)

129- Hemple , George & Simonson , Donald G. "Bank Management Tax
& Cases" John Wiley , 5th Edition , (1999).

130- Baumol William & Blinder,Alans (2001) . "Microeconomic principles
and policy". (8th ed) . NEW York : Harcourt, Inc..

131- Jones, Charles P. 'Investments Analysis & Management "John

Wiley, 7th Edition (2000).

132- Hearth, Douglas & Zaima, JANIS, k. "Contemporary investments
security & portfolio analysis', 3rd edition, (2002).

133- Brigham, F, Eugen and Gapenski, C, Louis, Intermediate,

Financial Management, 5thed. The Dryden press, 1996.

134- Gitman, Lawrence, J, principles of Managerial, Finance, 9th ed.,

N.Y, Donnelley and sons company, 2000.

il ygall

135- Worthington, Andrew c., trace west, Economic Value-— Added- A

Review Of The Theoretical &Empirical Literature, 2001

111



136- Hall, J. Hand Geyser, J.m., The Financial Performance Of

Farming Co— Operatives( Economic Value Added Traditional Measures,

Pretoria,south Africa, 2004

137~ JiLin Business And Technology College, JiLin, ChangChun, China,
Performance Evaluation of the Value Basis of Enterprise, International

Conference on Computational Science and Engineering (ICCSE 2015)

138- Aloy Niresh, J.1 & Alfred, M, The Association between Economic
Value Added, Market Value Added and Leverage, International Journal

of Business and Management; Vol. 9, No. 10; 2014

139- CHIARELLO, Tania Cristina, FINANCIAL PERFORMANCE,
INTANGIBLE ASSETS AND VALUE CREATION IN BRAZILIANAND
CHILEAN INFORMATION TECHNOLOGY COMPANIES, Revista Galega

de Economia / Economic Review of Galicia, Vol. 23-4 (2()14)

140- Dr. Ayad Shaker Sultan, Financial Statements Analysis -
Measurement of Performance andProfitability: Applied Study of Baghdad

Soft-Drink Industry, Research Journal of Finance and Accounting, Vol.5,

No.4, 2014

141- David O. Obuya Debt Financing Option and Financial Performance
of Micro and Small Enterprises: A Critical Literature Review International

Journal of Business and Management.. Vol. 12, No. 3; 2017

142— Zeinolabedin Rahmani, Ali Reza Modanlo Joibary, ECONOMIC
VALUE ADDED (EVA) AND RETURN ON ASSETS (ROA): AN
EVALUATION IN TEHRAN STOCK EXCHANGE (TSE), Journal of Radix

112



International Educational and Research Consortium ,Payame Noor

University, Iran, Volume 1, Issue 9 (September 2012)

143— Nikhil Chandra Shil, Performance Measures: An Application of
Economic Value Added, International Journal of Business and

Management , Vol. 4, No. 3,March, 2009

144- Jones, Charles P. "Investments Analysis & Management "John
Wiley, 7™ Edition (2000).

113



2013-2014-2015) giead cpaalill (pa¥) AS 5 40 jaall Jgual il (1) ala

2015 2014 2013 Jsat)
A glaial) J gua¥!
1,027,643,938 872,549,741 574,406,576 258l
2,555,116,746 2,544,698,245 1,532,664,072 dalle &l el
Jay byl
299,326,027 310,218,060 1,488,035,849 O sl
3,882,086,711 3,727,466,046 3,595,106,497 Jsa¥) g sanall
4 g)aial)
539,655,183 539,655,183 182,895,443 dalle &l jlatinl
a4l gl
3,978,002 8,895,602 13,831,802 AU Gl ga gl
4y yiaal) dagally dalal)
543,633,185 548,550,785 196,727,245 Jsa¥) & sanall
4
4,425,719,896 | 4,276,016,831 | 3,791,833,742 Jpal¥) & sana

385l Lya genll A0 el e i YU Ll dlae) (pe Jganll

2013-2014-2015c gl il () Al Jaall p guad caila (1) G@ala

2015 2014 2013 psadll
oY) jual 2 sadll
316,127,870 248,262,354 173,123,128 o_pal Clanadl
Y
156,791,348 125,586,394 77,370,019 Gl
472,919,218 373,848,748 250,493,147 & sanall
da¥) Jysha o gl
3,410,100,000 | 3,000,000,000 | 2,000,000,000 | =¥ JWall )y
542,700,678 902,168,083 1,541,340,595 BN
3,952,800,678 | 3,902,168,083 | 3,541,340,595 B & seda
FPVREN) R
(JaY dish
4,425,719,896 | 4,276,016,831 | 3,791,833,742 padll & gana

3 il Fre gendl Al el e alaie YU Ll 2] e J gl

114




2013-2014-2015) giead Cppalill 0aY) A0 jal) J gl il (3) 3ol

2015 2014 2013 Jsat)

A glaial) J gua¥!
223,334,031 1069444933 246562923 258l
2,988,755,536 2029269510 2752156229 dalle &l el
Jay byl

24,571,524 21198524 91128233 O sl
3,236,661,091 3119912967 3089847385 Jsa¥) g sanall

A glaiall
231,400,625 252856419 274834061 AN il g gall

4y yibal) dagally dalall

3,468,061,716 | 3,372,769,386 | 3,364,681,446 Jsa¥) & sana

A8 Al dpe gaadl A aal) e alaie WL Galil) dlae) (ga Jsaall

2013-2014-2015) giead (ppalill AdaY) 4S pil 4l jrall a puad Gils (4) 3ala

2015 2014 2013 pyeadll
oY) pad o gadll
632,171,198 362,321,667 90917870 o_pal Clanadl
Jayl
70,953,279 77,752,601 129319841 Gl
694,124,477 440,074,268 220237711 & sanall
da¥) Jysha o sl
2,500,000,000 | 2,500,000,000 | 2,500,000,000 | =¥ JWall )y
273,937,239 432,695,118 644,443,735 BN
2,773,937,239 | 2,932,695,118 | 3,144,443,735 B & seda
o i) pranLusal
(JaY dish
3,468,061,716 | 3,372,769,386 | 3,364,681,446 padll & gana

A< ill e gend) Al el e slaie YU Canlll dlac) (e J g2l

115




2013-2014-2015c) giuad  cpaalill a3l 13 48 H&8 4331 jpal) J pual ila (5) gala

2015 2014 2013 J ¥
Al glaial) J guad)
55,564,364 160,536,998 25,135,777 2 54l
5,066,499,374 | 4,937,126,560 | 4,257,649,644 Al & et
JaYI Byl
78,559,042 156,749,651 225,881,638 O suall
5,200,622,780 | 5,254,413,209 | 4,508,667,059 Jsa¥ & sanall
4 )il
0l d}aAY\
18,771,180 24,598,953 21,500,175 A6 Gl g gl
Ay yiaal) Lally dailal)
18,771,180 24,598,953 21,500,175 Jsa¥) & sanall
a3
5,219,393,960 | 5,279,012,162 | 4,530,167,234 Jpal¥) & sana

A8 il e geall A0 el e dlaie YU Gaalill dlae) (e Jgaall

2013-2014-2015c) gied Cppalill adlaad) i3 48 pl 4g) Jaal) 2 pad Guila (6) Gale

2015 2014 2013 S e
oY) pad o gadll
59,354,823 58,120,363 56,159,050 g e
Jay)
206,967,686 722,191,742 275,292,067 O skl
266,322,509 780,312,105 331,451,117 g sanal
Ja¥l dish a padll
3,509,000,000 | 3,190,000,000 | 2,900,000,000 | (sox¥!JWll )
920,009,451 870,707,057 837,729,117 Bk
524,062,000 437,993,000 460,987,000 il JalyaY)
4,953,071,451 | 4,498,700,057 | 4,198,716,117 B8 & sana
o 3adll) cppaalsall
(Y dish
5,219,393,960 | 5,279,012,162 | 4,530,167,234 pyadll & sane

3 ill Asa gend) Al el e Slaie YU Canlll dlac) (e J g2l

116




2013-2014-2015) giad ¢paalil) gatdl) A8yl 4 jaal) Jgual ila (7) 3ala

2015 2014 2013 Jsat)
A glaial) J gua¥!
937,152,165 1,107,604,898 1,184,561,339 258l
698,888,950 864,867,537 831,534,204 dalle &l el
Jay byl
389,278,821 690,445,688 744,170,837 O sl
2,025,319,936 | 2,662,918,123 2,760,266,380 Jsa¥) g sanall
A glaiall
10,321,066 17,481,769 21,852,211 AN il g gall
4y yibal) dagally dalall
10,321,066 17,481,769 21,852,211 JsaV¥) & ganall
Al
2,035,641,002 2,680,399,892 | 2,782,118,591 Jsa¥) & sana

385l Lpa genll A0 el e i YU Ll dlae) (pe Jgaall

2013-2014-2015) ghead (palil) galdl) A8 5l Agd) Jpall @ ol ila(8) (3ale

2015 2014 2013 p sl
JaY) jpad o guadll
S— 673,298,342 250,000,000 | e_mad Clianads
JaY!
127,485,379 75,746,179 125,231,910 Ol
— — 212,738,028 Ladia dalivee Lol
127,485,379 749,044,521 587,969,938 g sanall
da¥) Jysha o sl
2,000,000,000 | 2,000,000,000 | 2,000,000,000 | ex¥! Wl
13,464,939 10,530,421 10,530,421 pladl aliisY)
18,553,064 108,687,503 136,084,479 & sy
(132,106,720) | (187,862,553) 47,533,753 Jaadl ) pilall
AS) yial
8,244,340 — S Clee i alyial
1,908,155,623 | 1,931,355,371 | 2,194,148,653 O & gana
& sl aad Lusall
(JaY) disha
2,035,641,002 | 2,680,399,892 | 2,782,118,591 pyadll & gana

38 il Ay gandl Al el e alaie VG Canlll Slae ] (pe J ganll

117




2013-2014-2015) gieal (2alill £ pand) 48 il 435 Jaal) J el ila (9) (3l

2015 2014 2013 Jsa¥)
Al glaial) J guad)
1,018,725,547 879,847,629 777,127,157 254l
3,179,797,854 | 3,159,255,636 | 3,139,232,227 dalle &) jlatinl
JaY! byl
1,637,467,533 644,667,212 1,667,520,177 O sl
5,835,990,934 | 4,683,770,477 | 5,583,879,561 Jsa¥) & sanall
A laiall
0l JMY\
3,592,527,586 | 3,682,802,329 | 3,773,439,802 AU Gl ga gl
A yi8al) Lally dailal)
3,592,527,586 | 3,682,802,329 | 3,773,439,802 Jpa¥) & sanall
a3
9,428,518,520 | 8,366,572,806 | 9,357,319,363 Jpal¥) & sana

2013-2014-2015<) guad (ialill ) pand) 48l 4l jpall o guad uila (10)Gala

2015 2014 2013 S
oY) yrad o padll
130,093,116 61,380,030 184,130,520 o_mal Clianadl
Jay!
2,822,170,141 | 2,557,200,051 | 1,347,957,971 G5Bl
S S 2,400,000,000 | JaV¥! s jual a8
2,952,263,257 | 2,618,580,081 | 3,932,088,491 & sanall
da¥) dish o sadll
5,000,000,000 | 5,000,000,000 | 3,000,000,000 | (=¥ Jtall )
920,009,451 592,102,062 2,244,280,027 sBkisY)
S 155,890,663 180,950,845 Sl alial)
6,476,255,263 | 5,747,992,725 | 5,425,230,872 SRS & gana
o 3adll)Cppaalsall
(JaY dish

9,428,518,520

8,366,572,806

9,357,319,363

ppadll & sena

118




Abstract

The insurance industry is an important and vital part within the components of
financial activity in the economy of any country, and the size of its significance and
its role in the protection of individuals and property and installations. Financial and
scientific institutions has given advanced standing for the industry, promoted interest
in many intellectual centers contribute to supporting and energizing ideas and
scientific studies and research, to gain promotion insurance and keep up with the
rapid scientific and technological development in all aspects Life, and the possibility
of introducing and developing the insurance covers and the need to study and

evaluate risk management strategies

This study examined the financial performance of insurance companies operating in
Irag market for securities and embodied the problem study on the applied side weak
financial performance of these institutions, and the purpose of this study is to
Knowing the strengths and weaknesses in Performance For financial institutions
Insurance , Measuring Performance For financial institutions Insurance Using modern
and traditional indicators, the study assumed that organizations Insurance Iraq Stock
Exchange listed don't take into account the cost of capital when investing which
leads to weakness in choosing investment opportunities as well as carry high risks in
their investments, the study found the importance of assessing the financial
performance of these institutions where weaknesses statement Being the important

functions of the economy institutions and individuals
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